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I. Abhandlungen. 



Die österreichische Valuta seit dem Jahre 1848. 



Von Helferich. 



Dritter Artikel. 

Die Aufgabe, welche uns Tür diese drille Abtheilung unsrer 
Erörterungen über die österreichische Valuta seit 1848 vorliegt, 
ist eine doppelte. Wir haben erstlich die Erzählung der Ge- 
schichte dieser Valuta von dem Zeitpunkt an, wo sie mit dem 
Schluss des sechsten Abschnitts im vorigen Artikel unterbrochen 
wurde, bis auf die neueste Zeit fortzusetzen, wofür sich die Be- 
endigung des orientalischen Kriegs durch den Pariser Frieden 
von selbst als passender Endpunkt ergibt, und sodann auf den 
Grund der Resultate unsrer Untersuchungen über die Ursachen 
der Enlwerthung des österreichischen Geldes die Frage nach 
den Mitteln zu prüfen, durch welche der vorhandenen Enlwer- 
thung einer Valnla Einhalt gethan und ein sichrer und regelmäs- 
siger Geldwerth wieder gewonnen werden kann. 

8. Die Periode vom Mai 1851 bis zum Schluss des 
Verwaltungsjahrs 1853. 

Wir beginnen auch die Darstellung dieser Periode wie der 
früheren mit einer Angabe der Ergebnisse des Staatshaushalts. 

Wie oben mitgetheilt wurde, betrug die Staalseinnahme des 
Jahres 1851 223 'A Mill., die Ausgabe nicht ganz 278 % Mill., 
das Defizit also c. 55 Mill. Auf die Periode vom Mai bis zum 
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Schluss des Rechnungsjahres am Ende Okiober fällt von diesem 
Defizit noch eine Summe von c. 13 Mill. Im Jahr 1852 war die 
Einnahme wie die Ausgabe nur wenig von denen des Vorjahrs 
verschieden; jene stieg auf 226,365,108, diese auf 279,812,439 fl. 
und es blieb somit ein Defizit von nicht ganz 53 '/ 2 Mill. Im 
folgenden Jahre 1853 betrug die Einnahme 237,136,993, die 
Ausgabe 293,960,628 fl., das Defizit also 56,823,635 fl. Das 
Gesammtdefizit der vorliegenden Periode war sonach etwas über 
123 Mill. Zur Erläuterung desselben bemerken wir noch, dass 
ein nicht unbeträchtlicher Theil dieser Mehrausgabe von Kapital- 
anlagen und Schuldentilgung herrührte, also kein eigentliches 
Defizit begründete; in jedem der beiden Jahre 1851 und 1852 
betrug dieser Theil der Mehrausgaben zusammen gegen 30 Mill. fl. 
Sodann ist der wesentliche Antheil hervorzuheben, den die Kosten 
der Armee an den Staatsausgaben und somit auch am Defizit 
hatten; dieselben betrugen 1852 114 Mill., 1853 fast 117 Mill., 
also mehr als das doppelte von dem, was die Armee in den 
Friedensjahren vor der Revolution gekostet hatte. Konnte man 
auch für die nächste Zeit nicht daran denken, auf die niedrige 
Ausgabesumme jener früheren Periode zurückzukommen, so war 
doch bei vollständiger Refestigung der Ruhe und Ordnung im 
Innern des Kaiserreichs wie in den allgemeinen europäischen Ver- 
hältnissen eine starke Reduction jenes Postens zu erwarten, was 
für die finanzielle Zukunft tröstlich erscheinen musste, und noch 
mehr Trost mochte man in der Thatsache finden, dass die Ein- 
nahme aus Steuern eine von Jahr zu Jahr steigende war. Im- 
merhin aber war das Defizit gross und gerade wegen seiner 
Fortdauer in einer Zeit, wo bei im Ganzen friedlichen Zuständen 
im Innern und nach Aussen die Erwartung einer definitiven Ord- 
nung im Finanzwesen wohl berechtigt war, doppelt drückend. 

Zur Deckung dieses Defizits hatte nun die Regierung seit 
dem Erscheinen des kaiserlichen Patents vom 15. Mai, welches 
die Benützung des Bankkredits für die StaatsbedUrfnisse wieder- 
holt aufs bestimmteste verbot und eine unüberschreilbare Maxi- 
malsumme füi die Ausgabe von Staatspapiergeld mit Zwangskurs 
festsetzte, in der Hauptsache kein anderes Mittel als die Ver- 
mehrung der Staatsschuld mittelst ordentlicher Anlehen. Zwar 
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war in jener Verordnung die Maximalsumme ziemlich hoch, näm- 
lich auf 200 Hill., gesetzt, während der wirkliche Umlauf damals 
wenig über 170 Mill., also c. 30 Mill. weniger betrug. Sodann 
galt dieses Maximum anfangs nur für das Zwangspapiergeld, nicht 
für die Münzscheine; erst vom April 1852 an wurde das in Folge 
der mittlerweile erfolgten Tilgung von Papiergeld auf 175 Mill. 
herabgesetzte Maximum auch auf diese ausgedehnt, so dass also 
von da an beide Arten des Papiergelds zusammen diese Summe 
nicht überschreiten durften. Bis dahin aber konnte die Regierung 
neue Münzscheine ausgeben und überdies hatte sie auch jenen 
Unterschied zwischen dem angeordneten Maximum und der wirk- 
lichen Umlaufssumme von Zwangspapiergeld zur freien Verfügung. 
In der That hat auch die Regierung in den ersten Monaten das 
Papiergeld noch vermehrt. Die Summe des Zwangspapiers stieg 
bis in den August auf 184, die der Münzscheine bis zum No- 
vember auf über 18 Mill. Aber dasselbe kaiserliche Patent, wel- 
ches für die Ausgabe von Papiergeld eine unüberschreitbare Grenze 
festsetzte, verordnete auch, dass das vorhandene möglichst bald 
aus dem Umlauf gezogen werden solle und dann gebot die Vor- 
sicht, nicht alsbald jenes Maximum zu erreichen, sondern sich in 
dem noch verstatteten Mehrbetrag eine Art Resei vefond für ausser- 
ordentliche Fälle bereit zu halten. So blieb also der Regierung 
nichts übrig, als sowohl die Mittel zur Deckung des Defizits als 
jene zur allmähligen Einziehung des Papiergelds durch neue 
Staatsanleihen beizuschaffen. 

Das erste derselben wurde durch Erlass vom 1. Sept. 1851 
ausgeschrieben. Es sollte 5% tragen und im Betrag von höch- 
stens 85 Mill. 11. in zehn Raten zahlbar, mittelst Subscription auf- 
gebracht werden. Den Unterzeichnern wurde freigestellt, entweder 
mit einem Aufwand von 95 fl. Banknoten Obligationen zu erwerben 
welche in Wien in Papier verzinst werden oder mit einem Auf- 
wand von 100 fl. Bankvaluta solche Obligationen, deren Zinsen 
an mehreren Plätzen des Auslands in der dortigen Silbervaluta 
zahlbar sein sollten. Mindestens zwei Drittel der eingehenden 
Zahlungen sollten zur Tilgung von Papiergeld verwendet werden. 

Die Regierung bot Alles auf, um das Anlehen zu Stände 
zu bringen. Sie bewilligte den Subscribenlen von grössern 
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Summen starke Provisionen, verlängerte den ursprünglich fest- 
gesetzten Subscriplionslermin und erlaubte zuletzt auch, die Ein- 
zahlungen zu dem neuen Anlehen mittelst Arrosirung in älteren 
2 — 3° o Schuldscheinen, den sogenannten ständischen Domestikal- 
obligalionen, unter Aufzahlung einer entsprechenden Geldsumme 
zu leisten. Aber trotz alle dem misslang das Projekt. Anstatt 
85 Mill. wurden im Inland nur 53, im Ausland 6 Mill. gezeichnet. 
Der Rest wurde theils in allen Obligationen eingezahlt, theils 
von dem Tilgungsfonde und der Bank übernommen. Der die 
letzlere treffende Theil betrug allein 10 Mill.; aber die Regierung 
erliess wenig später der Bank die Verpflichtung, diese Obligationen 
zu nehmen , wohl desshalb , weil sie sich überzeugte , dass die 
Zahlungen dazu nur durch Vermehrung der Banknoten möglich 
seien, was dem Patent vom 15. Mai 1851 widersprach. 

Besser gelang ein zweites Anlehen im Betrag von 35 Mill., 
das im Mai 1852 auschliesslich im Ausland zur Unterzeichnung 
aufgelegt wurde, und wobei die Zahlungen zum Kurse von 90 fl. 
in Silber für 100 fl. Kapital u. 5% Zinsen in Silber zahlbar ge- 
schehen sollten. Nach kurzer Zeit war der ganze Betrag 
unterzeichnet. 

Noch bessern Erfolg hatte ein drittes gleichfalls 5%, jedoch 
ausschliesslich in Papier verzinsliches Anlehen, welches im Sep- 
tember desselben Jahres zum Kurse von 95 zur Subscription 
ausgeschrieben wurde. Anstalt 80 Mill., die man verlangte, 
zeichnete das Publikum 116 Mill., so dass eine verhällnissmässige 
Reduction der subscribirten Summen stattfinden musste. 

Aus diesen drei Anlehen zusammen flössen der Regierung 
im Ganzen auch nach Abrechnung der zum ersten von der Bank 
subscribirten Summe gegen 180 Mill. zu, welcher Betrag sich 
noch dadurch erhöhte, dass ein Theil derselben in Silber zahlbar 
war, also mit Agio gegen Papiergeld umgetauscht werden konnte, 
und durch Verwendung dieser Mittel wurde es möglich , nicht 
nur das laufende Defizit der vorliegenden Periode im berechneten 
Betrag von 123 Mill. zu decken, sondern es blieb auch noch eine 
Summe von wenigstens 60 Mill. zur Verminderung des Staats- 
papiergeldes und der Schuldforderungen der Bank an den Staat 
übrig. Jenes hatte am Schluss des Monats Mai 1851, wie im zwei- 
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ten Artikel berichtet wurde, abgesehen von dem noch vorhan- 
denen Rest von lombardischen Tresorscheinen, deren Tilgung 
aus den Einzahlungen zu dem italienischen Zwangsanlehen regel- 
mässig und rasch erfolgte, die Summe von 188 Mill. betragen, 
wovon 16 Mill. Münzscheine ohne Zwangskurs waren. Am 
Schluss unserer Periode, Ende Oktober 1853, finden wir seinen 
Betrag auf etwas unter 150 Mill. gesunken, so dass sich demnach 
eine Abnahme von nicht ganz 40 Mill. ergibt. Während der 
gleichen Zeit minderte sich, wie die alsbald mitzuteilende Ueber- 
sicht beweist, die unfundirte Staatsschuld bei der Bank um51'/j 
Mill. fl. In welcher Weise der Staat seine Schuld an die Bank 
verminderte, werden wir näher bei den Erläuterungen zu den 
Bankausweisen angeben. Hier machen wir nur darauf aufmerk- 
sam, dass die Gesammtabnahme der schwebenden Schuld des 
Staats, c. 91 Mill. fl., den nachgewiesenen Ueberschuss der Slaats- 
anlehen über das Defizit unserer Periode bedeutend, unserer 
Rechnung nach um über 30 Mill. überstieg. Woher aber die 
weiteren Mittel zur Schuldentilgung genommen worden, können 
wir leider nicht angeben. Ein Theil derselben floss wohl ebenso 
wie die Mittel zur Tilgung der fundirten Schuld an die Bank 
aus den laufenden Einnahmen des Staats und ist also in der 
nachgewiesenen Staalsausgabe enthalten. Ein andrer Theil wird 
dem Betriebsfond entnommen worden sein. Dann aber mögen 
dem Staate auch einige Mittel zugeflossen sein aus der Umwand- 
lung einer grösseren Summe von in Papier verzinslichen Obli- 
gationen in solche, deren Zins in Silber zahlbar war. Doch 
haben wir über diese Umwandlung nicht genug Kenntniss, um 
bestimmt angeben zu können, ob und noch weniger, wie viel 
aus dieser Finanzoperation neue disponible Mittel in die Staats- 
kasse gelangten. Alles das ist für jetzt noch ganz im Dunkeln 
und -kann erst von einem künftigen Finanzhisloriker Oesterreichs 
aufgeklärt werden. 

Nach diesen Bemerkungen über den Finanzzustand und die 
Veränderungen im Staalspapiergeld gehen wir zur Darstellung 
der Lage der Bank während unserer Periode über, zu welchem 
Behuf wir alsbald eine Uebersicht der monatlichen Bankausweise 
folgen lassen. 
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1851 


Notenmenge. 


Baarfond. 


Darlehen an 


fundirte 


unfundirte 










Private. 


Staatsschuld. 


3. 


Juni 


243,991,415 


42,377,605 


49,753,676 


73,859,952 


106,502,079 


30. 


Juni 


240,715,294 


42,804,345 


48,350,153 


73,859,952 


104,517,884 


29. 


Juli 


238,104,437 


42,961,477 


50,312,653 


73,632,697 


99,517,161 


2. 


Sept. 


232,215,028 


43,039,799 


50,362,178 


73,178,187 


93,572,496 


30. 


Spt. 


229,2C8,730 


43,116,121 


55,153,339 


73,178,187 


86,331,241 


28. 


Oct. 


225,789,681 


43,002,858 


59,296,666 


72,950,932 


78,892,075 


2. 


Dez. 


220,797,392 


42,918,051 


61,155,969 


72,496,421 


73,305,109 


31. 


Dez. 


215,636,519 


42,827,656 


58,775,416 


72,496,421 


70,849,512 


27. 


Jan. 


212,098,242 


42,692,816 


54,793,197 


72,260,076 


71,768,707 


2. 


März 


209,277,607 


42,609,476. 


51,552,816 


71,787,386 


71,500,000 


30. 


März 


207,350,474 


42,524,179 


50,493,603 


71,787,386 


71,500,000 


4. 


Mai 


207,713,883 


42,494,173 


51,152,825 


71,314,696 


71,500,000 


1. 


Juni 


202,962,082 


42,459,801 


47,690,960 


71,078,351 


71,500,000 


30. 


Juni 


199,627,527 


42,277,575 


44,976,837 


71,078,351 


71,500,000 


3. 


Aug. 


199,924,141 


42,275,411 


45,751,761 


70,842,006 


71,500,000 


31. 


Aug. 


199,409,417 


43,667,357 


45,508,974 


70,605,661 


70,000,000 


28. 


Sept. 


200,347,053 


43,622,508 


48,530,571 


70,369,316 


68,500,000 


2. 


Nov. 


200,550,170 


43,523,997 


52,128,565 


69,896,626 


65,500,000 


30. 


Nov. 


199,143,234 


43,359,473 


52,966,705 


69,896,626 


64,000,000 


31. 


Dez. 


194,943,256 


43,247,365 


53,308,735 


69,660,278 


61,000,000 


1. 


Febr. 


196,476,899 


43,231,882 


52,992,597 


69,168,680 


61,000,000 


1. 


März 


198,391,399 


43,104,522 


55,492,441 


68,922,881 


61,000,000 


29. 


März 


197,324,415 


43,127,809 


55,418,658 


68,922,881 


60,000,000 


3. 


Mai 


195,801,980 


43,303,743 


56,175,541 


68,431,283 


59,000,000 


31. 


Mai 


197,548,285 


43,151,954 


56,842,842 


68,431,283 


59,000,000 


30. 


Juni 


190,186,776 


43,842,685 


64,706,849 


68,185,484 


58,000,000 


2. 


Aug. 


.191,194,953 


44,741,063 


68,644,908 


67,693,886 


57,000,000 


30. 


Aug. 


191,932,226 


44,677,652 


71,791,829 


67,693,886 


57,000,000 


4. 


Oct. 


192,554,231 


44,577,887 


76,303,488 


67,202,288 


56,000,000 


31. 


Oct. 


193,100,562 


45,039,527 


79,211,732 


67,202,288 


55,000,000 



1853. 

Bevor wir die einzelnen in dieser Uebersicht aufgeführten 
Posten genauer betrachten, müssen wir noch eine wichtige Ver- 
änderung erwähnen, welche gegen das Ende der vorliegenden 
Periode in Betreff des eigenen Fondes der Bank vorgenommen 
wurde. 

Bei der Gründung der Bank im Jahre 1817 wurde bekannt- 
lich ihr Kapital auf 100,000 Aktien zu 600 fl. C.-M. festgesetzt. 
Von dieser Anzahl wurden aber damals nur 50,621 Stück wirk- 
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lieh unterzeichnet und eingezahlt und es blieben somit noch 
49,379 St. zur Verfügung der Bank übrig. Diese wurden nun 
nach einem Beschluss der Bankaktionäre vom 9. Mai 1853 für 
800 fl. Bankvaluta das Slück verkauft und zwar so, dass die 
bisherigen Aktionäre den Vorzug beim Einkaufe hatten. Dadurch 
wurde der Bankfond , der bisher nur 30,372,600 fl. betragen 
hatte, auf 69,875,800 fl. gebracht, also mehr als verdoppelt. 

Diese Maassregel entsprach den Wünschen des Publikums 
vollkommen. Schon von 1848 an bildete dieselbe einen stehen- 
den Artikel in den Vorschlägen zur Wiederherstellung der ge- 
setzlichen Valuta und ebenso war sie von der 1850 niederge- 
setzten Commission zur Reform des Bankinstituts in ihrem an den 
Finanzminister gerichteten Schlussbericht verlangt worden. Man 
erwartete von ihr eine Erhöhung des Kredits der Bank und ihrer 
Schuldpapiere, indem die Einzahlungen des neuen Kapitals in 
Form von Banknoten eine Verminderung dieser herbeiführen und 
das Verhältniss zwischen dem Vermögen und den Schulden der 
Bank günstiger gestallen musste; ferner hoffte man, dass diese 
dann ihre Darleihen an Private ausdehnen werde, was einem 
dringend gefühlten Bedürfniss abhelfen und das Verhältniss der Dar- 
leihen an den Staat zu den Forderungen an Private in ein besseres 
Verhältniss bringen sollte. — Auch wir glauben, dass diese Maass- 
regel zweckmässig war, mehr aber wegen der zuerst erwähnten 
Folgen als wegen der dadurch gegebenen Möglichkeit zu einer 
Ausdehnung der Darleihen an Private; denn abgesehen davon, 
dass dadurch ein Theil ihrer Wirkung auf den Banknolenumlauf 
wieder aufgehoben wurde, so musste, da ein grosser Theil dieser 
Darleihen in Wien für das Geschäft mit öffentlichen Fonds statt- 
zufinden pflegt, die Folge solcher erweiterter Darlehen die sein, 
auf dem Wiener Geldmarkt mehr Papier festzuhalten als zu einer 
günstigen Veränderung des Wechselkurses wünschenswert!) war, 
und den Kredit der Bank , den man in richtiger Würdigung der 
Lage vom Staatskredit zu trennen suchte, auf indirektem Wege 
mit diesem wieder enger zu verknüpfen. 

Wie richtig das eben Bemerkte ist, dass die Darleihen der 
Bank an Private zum grossen Theil dem Geschäft mit Slaats- 
papieren dienen, sieht man deutlich aus den Veränderungen, 
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welche dieser Posten, der auch hier wieder die Diskonto- und 
Lombardgeschäfte zusammenfasst, in der obigen Uebersicht zeigt. 
Wir finden, dass in den ersten Monaten nach Ausschreibung des 
inländischen Subscriptionsanlehens vom September 1851 diese 
Darleihen von 50 auf 61, dass ebenso bei dem Anlehen vom 
September 1852 dieselben von 45 auf 56 Hill, sich erhöhen, 
wogegen das im Ausland abgeschlossene Anlehen vom Hai 1852 
ihn unberührt lässl. Thatsächlich stand aber ein derartiger Vop- 
schuss einer wenn auch nur vorübergehenden Uebernahme eines 
Theils der Anlehenssumme durch die Bank selbst sehr nahe; 
denn wenn auch die Darleihen nicht unmittelbar dem Staat be- 
willigt wurden, sondern zunächst Privatpersonen, welche Staats- 
gläubiger waren oder werden wollten, so war es eben doch 
Bankgeld, das in die Staatskasse floss, und die Sicherheit der 
Bank bei diesen Darleiben beruhte wesentlich mit auf dem Staats- 
kredit. Auch die Ausgabe der neuen Bankaktien erfolgte unter 
Betheiligung der Bank, wie man deutlich aus dem Anwachsen 
der Darleihen an Private vom Mai 1853 an von 57 auf 79 Hill. 
erkennt. Genaugenommen bat hier die Bank ihr eigenes neues 
Kapital vorübergehend zum Theil sich selbst bezahlt. Wir er- 
kennen an, dass ohne eine Betheiligung der Bank durch ver- 
mehrte Vorschüsse sowohl die erwähnten Anleihen des Staats 
als auch die Erhöhung des Bankfonds um 39 Mill. schwerlich 
zu Stande gekommen wären ; aber es muss der Widerspruch her- 
vorgehoben werden, in welchen die Bank dadurch mit ihrer 
Hauptaufgabe, der Wiederherstellung des Pariwerthes der Valuta, 
gerieth. Denn diese erforderte, wie schon bemerkt, dass durch 
Verminderung der Darleihen an Private und somit auch der Kauf- 
kraft der österreichischen Märkte die einheimischen Effekten mög- 
lichst dem Ausland zugeführt würden, damit der Wechselkurs 
sich Oeslerreich zu Gunsten wende; die starke Ausdehnung jener 
Darleihen bewirkte dagegen gerade das Gegentheil, indem sie 
die Kaufkraft des einheimischen Marktes Über das richtige 
Haass hinaus erhöhte und die Verbesserung der Geldbilanz er- 
schwerte. 

Was das Verhältniss der verschiedenen Arten dieser Dar- 
leihen anlangt, so bemerken wir noch, dass die Steigerung der- 
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selben ebenso die Lombard- wie die Diskontogeschäfte betrifft 
Diese betrugen Ende Mai 1851 34 '/i, am Ende der Periode 55 '/3, 
jene dort 15, hier fast 24 Mill. fl. 

Der zweite Posten in der Uebersicht, der Baarfond, zeigt 
in dem vorliegenden Zeitraum nichts Bemerkenswerthes. Er 
steigt von 42'/3 auf 45 Mill., also um die unbedeutende Summe 
von 2'/3 Mill. Offenbar hatte die Verwaltung damals nur die 
Absicht, ihn nicht sich vermindern zu lassen, nicht aber durch 
neue Sitberankaufe zu steigern und dieses Verfahren scheint uns 
Tür jene Periode ganz zu billigen. Denn der Ankauf von Silber 
war damals mit grossen Opfern verbunden und die Möglichkeit 
zu einer Wiederaufnahme der Baarzahlungen lag noch ferne. 
Zuerst musste durch allmälige Verminderung der Staatsschuld der 
Kredit der Bank sich wieder heben und die fremden Wechsel- 
kurse, erforderlichen Falls durch einen entsprechenden Druck auf 
den einheimischen Geldmarkt, sich bessern und durch beides" die 
Valuta steigen, ehe man an Beischaffung der nölhigen Silbervor- 
räthe zur Wiederaufnahme der Baarzahlungen denken konnte. 

Die beiden letzten Posten unserer Uebersicht, welche den 
Stand der Forderungen an den Staat darstellen, sind für uns die 
wichtigsten. Sie beweisen deutlich, wie sehr die Regierung da- 
mals bemüht war, ihre Schuld an die Bank zu mindern und diese 
dadurch aus der allzunahen Verbindung mit dem Staatskredit zu 
befreien, weiche ihr in den Jahren vorher so gefährlich gewor- 
den war. 

Die sogenannte fundirte Schuld sank in der vorliegenden 
Periode um 6'/i Mill. Diese Rückzahlungen erfolgten aus den 
ordentlichen Mitteln der Finanzverwaltung in verlragsmässig be- 
stimmter Weise und bieten zu keiner weiteren Erläuterung Anlass. 
In Betreff der unfundirten Schuld erinnern wir an das oben 
(S. 110 und 113) Milgelheilte, wonach dieselbe am Anfang unsrer 
Periode aus zwei Theilen bestand, aus dem in den Bankkassen 
befindlichen Staatspapiergeld im Belauf von 54'/« Mill. und dem 
Rest der durch den Veitrag vorn Dezember 1849 zusammenge- 
zogenen Schuld im Betrag von 52 Mill. Beide Theile minderten ') 



1) Volle Klarheit über den Gang der Geschäfte zwischen der Finaor- 
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sich im Laufe des Jahres 1851 beträchtlich; der letzlere betrug 
am Ende Januar 1852 noch 44 "j, der erstere nur 27'/* Will. 
Aber es bestand damals noch das missliche Verhaltniss, dass die 
Bank gesetzlich verpflichtet war , das Zwangspapiergeld als Zah- 
lung anzunehmen und dass somit, wenn auch der Staat grosse 
Zahlungen machte, und wenn auch die Bank sich bemühte, bei 
ihren Zahlungen ans Publikum das Papiergeld wieder los zu wer- 
den, doch keine sichere Grundlage zur allmäligen Lösung des 
Bankkredits vom Staatskredit gegeben war; denn immer von 
Neuem konnte das Papiergeld der Bank zufliessen und ihre Schuld- 
forderung an die Regierung wieder erhöhen. Um nun hier eine 
bessere Ordnung zu schaffen, wurde im Februar 1852 ein Ver- 
trag abgeschlossen, wonach die Bank zwar verpflichtet blieb, das 
Staatspapiergeld anzunehmen, die Regierung aber sich verbindlich 
machte, jedesmal am Schluss eines Monats die in dieser Geldform 
eingegangenen Summen gegen Banknoten umzutauschen. Zugleich 
wurde das damals gerade vorhandene Papiergeld mit dem Rest 
der älteren Schuld zu einer Schuldsumme von 71 '/i Mill. zu- 
sammengezogen, diese selbst aber sofort durch neue Rückzahlun- 
gen bis zum Ende unsrer Peride auf die in der Uehersicht an- 
gegebene Summe von 55 Mill. vermindert. 

Wie sehr in unserer Periode der Stand der Bank im Ver- 
haltniss zu früher verbessert wurde, zeigt eine Vergleichung der 
wichtigsten Momente des Bankstatus am 31. Okt. 1853 mit den 
in dem zweiten Artikel (S. 98 u. 115) mitgetheilten Ausweisen. 
Das Verhaltniss der Aktiva zu den Passivis der Bank war näm- 
lich an jenem Tage folgendes : 

Aktiva. Passiva. 

Baarfond .... 45,039,527 Notenschuld . 193,100,562 
Wechselporlefeuille 55,362,133 Reserve- und 



Verwaltung und der Bank geben die Bankausweise freilich nicht. Ganz 
räthselhaft ist i. B. der Bankausweis vom 31. Dez. 1851, in welchem die 
unfundirle Schuld des Staats gegen den Novemberausweis um 6'/a Mill. 
höher erscheint. Wahrscheinlich ist diese Erhöhung durch Uebertragung 
von Staalspapiergeld, das in den Bankkassen war, auf jene Kategorie der 
Schuld erfolgt. Doch fehlt die Hinweisung auf einen Vertrag, durch den dies 
geschehen sein müssle. 
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Lombarddarlehen 

Darlehen an Private 
unter Staatsbürg- 
schaft .... 

fund. Staatsschuld . 

unfundirte Staats- 
schuld .... 

Reserve und Pen- 
sionsfond . . . 

Bankgebäude u. an- 
dere Aktiva . . 



23,849,600 

1,284,442 
67,202,289 

55,000,000 

11,303,338 

986,905 



Pensionsfond 
Saldi laufender 
Rechnungen u. 
unbezahlte Di- 
videnden . . 
Bankfond . . 



11,295,571 



2,172,351 
53,459,750 



260,028,234 



260,028,234 

Hiernach war also das Verhältniss des Baarfondes zur Noten- 
schuld, das am Schluss des Etatsjahres 1849 1 : 8, 9 , am Ende 
Mai 1851 1 : 5, 76 gewesen war, jetzt 1 : 4, 76 . Von sämmtlichen 
Aktivis ohne den Reserve- und Pensionsfond und das Bankge- 
bäude waren jetzt als gut und unbedingt realisirbar anzusehen 50%, 
nach dem frühern Stand nur 25 und 37%. Die Darleihen an 
Private verhielten sich zu denen an den Staat früher wie 1 : 4, 7 
und 1 : 3, 6 , jetzt aber fand das weit günstigere Verhältniss von 
1 : l, 5 statt. Das Staatspapiergeld mit Zwangskurs endlich, so- 
weit es nicht im Besitz der Bank war, hatte sich allerdings ver- 
mehrt. Ende Mai 1851 war die betreffende Summe 117 Mill., 
jetzt war davon, trotz seiner Verminderung im Ganzen, gegen 
140 Mill. im Umlauf, weil die Bank das in ihren Kassen befind- 
liche zum grössten Theil wieder ins Publicum gebracht hatte. 
Aber es bestand gegen früher der Unterschied, dass die Bank 
vertragsmässig berechtigt war, das eingehende Papiergeld bei 
den Staatskassen gegen Noten auszutauschen, eine Bestimmung, 
die zwar an sich die Garantie der Bank für das Staatspapier- 
geld nicht verminderte, indem dieselbe nach wie vor es anneh- 
men musste, die aber, wie wir unlen sehen werden, eine Aen- 
derung in diesem Verhältniss erwarten liess. 

Es konnte nicht anders sein, als dass diese Besserung in 
dem Stande der Bank auch auf den Kredit der Noten günstig 
einwirkte, und in der That finden wir bald nach dem Anfang 
des Jahres 1852 ein bedeutendes Steigen der Valuta. Um 
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dies genauer nachzuweisen, theilen wir wieder wie oben zwei 
Tabellen mit, von welchen die eine die monatlichen Verände- 
rungen der Wechselkurse, die andere die Preisrelation der Staats- 
papiere im In- und Ausland, aus der, wie wir früher ge- 
sehen haben, der Werth der österreichischen Valuta gleichfalls 
entnommen werden kann. 

1. 





Wechselkurs 










auf Wien in 


Wiener Kurse auf 






Frankfurt. 


Frankfurt. 


Augsburg. 


London. 


1851 










2. Juni 


937« 


7. Juni 127% P. 


128 P. 


12. 32 


1. Juli 


96", 


1. Juli 123% P. 


1247, P. 


12. 5 


1. Aug. 


101% 


2. Aug. 1177, 


118% 


11. 34 


1. Sept. 


98% 


1. Sept. 119% 


120% 


11. 52 


1. Okt. 


99% 


1. Okt. 118% 


119 


11. 50 


1. Nov. 


95% 


5. Nov. 124% 


125 


12. 28 


1. Dez. 


937* 


1. Dez. 126% 


127 


12. 41 


1852 










2. Jan. 


100% 


2. Jan. 119 


120 


11. 50 


2. Febr. 


967* 


3. Febr. 1237, 


124 


12. 18 


1. März 


97 


1. März 1237 t 


124 


12. 25 


1. April 


96% 


7. April 1237, 


1247^ 


12. 28 


1. Mai 


98 


6. Mai 1227« P- 


1237 4 P. 


12. 21 


1. Juni 


98% 


4. Juni 121 


121% 


12. 15 


2. Juli 


100% 


7. Juli 1187« 


119% 


11. 48 


2. Aug. 


101 


3. Aug. 118 


118% 


11. 50 


1. Sept. 


1017, 


6. Sepl. 117 P. 


117% P. 


11. 44 


1. Okt. 


102% 


1. Okt. 1147« 


116 


11. 34 


1. Nov. 


102% 


4. Nov. 1157 4 


115% P. 


11. 27 


1. Dez. 


102% 


2. Dez. 115 


116 


11. 24 


1853 










2. Jan. 


108 


3. Jan. — 


110 


10. 42 


1. Febr. 


1087, 


1. Febr. — 


110% 


10. 53 


1. März 


109 


1. März — 


109% 


10. 49 


1. April 


108% 


1. April — 


109% 


10. 50 


1. Mai 


1107a 


2. Mai — 


1087 8 


10. 40 
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1. Juni 


no% 


1. Juni 


— 


108», 


'8 


10. 45 


1. Juli 


108% 


2. Juli 


— 


109» 


'8 


10. 46 


2. Aug. 


109% 


2. Aug. 


— 


109 




10. 42 


2. Sept. 


109% 


2. Sept. 


— 


108% 


10. 38% 


1. Okt. 


108% 


1. Okt. 


— 


109«/ 


'8 


10. 43 


1. Nov. 


104 


2. Nov. 


— 


114 3 , 


'8 


11. 8 








2. 




Berechneter 












Werth 


von 100 fl. 












C.-M. 


in Frankfurt 


Prei» der 5% 


Metalliqoe* 


der Bankaktien in 


nach dem Kurs der 


in 


Frankfurt. 


in Wien. 1 


Frankfurt. 


in Wien. Hetalliques- 


■Bankaktien. 


1851 














2. Juni 


74% 


95% 


1135 


1224 


92/ 


92/ 


1. Juli 


77% 


96 


1187 


1237 


96,' 


95, 9 


1. Aug. 


82 


96% 


1258 


1240 


10 1, 8 


101/ 


1. Sept. 


79'/* 


96% 


1220 


1237 


98, 9 


98/ 


1. Okt. 


76% 


92% 


1214 


1225 


99,' 


99,' 


1. Nov. 


72% 


92% 


1145 


1208 


95, 4 


94/ 


1. Dez. 


71 


91% 


1120 


1195 


92, 9 


93/ 


1852 














2. Jan. 


79% 


95 


1267 


1255 


100/ 


100, 9 


2. Febr. 


76% 


94% 


1175 


1215 


96/ 


96/ 


1. März 


76% 


94% 


1199 


1248 


97 


96/ 7 


1. April 


76 


95 


1207 


1248 


96 


96/ 


1. Mai 


77% 


95'A 


1252 


1276 


97, 9 


98/ 


1. Juni 


78% 


95% 


1346 


1365 


98, 9 


98/ 


2. Juli 


81% 


97 


1384 


1375 


10t,' 


100/ 


2. Aug. 


82% 


97% 


1383 


1270 


101/ 


100/ 


1. Sept. 


81% 


96% 


1374 


1347 


101,' 


102 


1. Okt. 


81% 


95 V* 


1388 


1345 


102, 8 


103, 1 


1. Nov. 


80% 


93'/» 


1366 


1320 


102, 8 


102/ 


1. Dez. 


81% 


94% 


1375 


1336 


103,« 


102/ 


1853. 














2. Jan. 


85% 


95 


1455 


1346 


108,« 


108 


1. Febr. 


85% 


94% 


1478 


1352 


108,« 


109/ 


1. März 


85% 


91V« 


1534 


1404 


109,' 


109/ 
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1. 


April 


85 •/, 


93 l5 /,6 


1541 


1405 


109,' 


109, 7 


1. 


Mai 


86 3 / 4 


— 


1650 


1498 


— 


110,' 


1. 


Juni 


85 V» 


93 9 / I6 


1540 


1416 


109, 6 


108, 7 


1. 


Juli 


84 3 / 4 


93' 5 / 16 


1610 


1429 


108,* 


112, 6 


1. 


Aug. 


86 


93' 5 / l6 


1602 


1400 


109, 8 


114,* 


1. 


Sept. 


86 3 / 8 


94 


1532 


1390 


HO,* 


109 


1. 


Okt. 


83 V 8 


92'/ 4 


1440 


1335 


108,' 


107, 8 


1. 


Nov. 


78% 


91 3 / 8 


1309 


1293 


103, 5 


101, 3 



In Betreff der Erklärung der Veränderungen der Valuta, wie 
sie aus diesen Uebersichten hervorgehen, im Allgemeinen dürfen 
wir auf den letzten Abschnitt des vorigen Artikels verweisen. 
Im Einzelnen machen wir noch auf folgendes aufmerksam. 

Das am Beginn unserer Periode bemerkbare Steigen der 
Valuta um 8% erklären wir einfach aus der allgemeinen Besse- 
rung der politischen und mittelbar der Geldmarktsverhältnisse 
nach den Störungen vom Spätherbst 1850. Dass damals eine 
Verminderung des österreichischen Geldumlaufs nicht eingetreten 
und demnach die beliebte Theorie, wonach der Werth des Gel- 
des in umgekehrtem Verhältniss zu seiner Menge stehen soll, 
hier nicht anwendbar ist, geht aus den auf S. 125 gegeben Mit- 
theilungen hervor. Ebensowenig ist hier die Theorie der Geld- 
bilanz bei Erklärung der Erscheinungen anwendbar; wenigstens 
zeigen die Effektenkurse am Wiener und Frankfurter Markt 
keine solche Verschiedenheit, dass die Aenderung in den Wech- 
selkursen dadurch erklärlich würde. 

Vom August an sinkt die Valuta zugleich mit den Staats- 
papierkursen bis zum Ende des Jahres wieder um 8°/o- Die 
Ursache davon erkennen wir theils in der schon oben erwähnten 
politischen Krisis in Frankreich, welche den Staatsstreich vom 
2. Dez. zur Folge hatte, theils in der Wirkung des im September 
zur Subscription gebrachten Anlehens. Das unvollkommene Er- 
gebniss dieser Subscription musste nothwendig ungünstig auf 
den Staatskredit im Ganzen wirken und drückte desshalb nicht 
blos die Metalliqueskurse , sondern auch die Valuta, die über- 
wiegend vom Staatskredit abhängig war. 

Am Schluss des Jahres hoben sich die Kurse wieder be- 
deutend, wie wir glauben, als Folge des Staatsstreichs in Frank- 
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reich und des dadurch erweckten Vertrauens der Spekulanten in 
die Befestigung der politischen Ruhe und — Tür Oesterreich der 
entscheidende Punkt — in die Möglichkeit einer Verminderung 
der Armee und damit der Staatsausgaben. Indessen gewinnt 
diese steigende Bewegung nicht alsbald Festigkeit. Die ersten 
Monate von 1852 zeigen grosse Schwankungen und ein nicht 
unerhebliches Sinken der Kurse. Vorübergehend finden wir z. B. 
Augsburg uso in Wien am 13. Jan. wieder auf 125 gesunken. 
Vom April an aber gewinnt das Steigen der Kurse vollkommen 
Stetigkeit und währt im Ganzen ohne Unterbrechung bis in den 
Sommer 1853 an. Die Besserung der Kurse innerhalb dieses 
zuletzt erwähnten Zeitraums beträgt volle 15 Prozent. Nach 
unserer Ansicht erklärt sich dieses Steigen der Valuta vollstän- 
dig aus der Verbesserung, welche damals der Kredit des Staats 
und der Bank erfuhr, und wir bedürfen zu seiner Erklärung 
weder der Geldtheorie noch genügt die Geldbilanztheorie. Letz- 
tere genügt nicht, weil sich bei genauer Vergleichung der Wech- 
selkurse mit der Preisrelation der Effekten mehrere Abschnitte 
dieser Periode finden, wo das Steigen der ersteren und damit 
der Valuta nicht als Folge einer für die österreichische Geld- 
bilanz günstigen Veränderung dieser, sondern im Gegentheil zu- 
gleich mit einer Preisrelation der wichtigsten Effekten eintritt, 
welche eher ein Sinken der Wechselkurse und der Valuta in 
Wien hätte bewirken sollen ') als ein Steigen. Die Geldlheorie 
aber scheint aus dem Grunde nicht anwendbar, weil, abgesehen 
davon, dass nicht einmal eine volle Uebereinstimmung besieht 
zwischen der Abnahme des Agio und der Verminderung der 
Cirkulalion, man nicht berechtigt ist, eine für andere Zeitab- 
schnitte durch die Thatsachen widerlegte Theorie da in Anwen- 
dung zu bringen, wo zufällig einmal zwischen der Geldmenge 
und dem Grad der Notenentwerthung eine Uebereinstimmung ein- 
tritt. Wir leugnen nicht die Wirkung der Verminderung der 

1) Beispielsweise ist in der zweiten Hälfte des April 1853 die Preis- 
relation iowobi der 5 als der 4'/2 /o Metall, in Frankfurt und Wien so, dass 
et vortheilbaft war, diese Papiere von Frankfurt nach Wien kommen zu 
lauen und sie mit Wechseln auf Augsburg zu bezahlen und gleichzeitig 
sinkt doch Augsborg uso in Wien bis Anfangs Mai von 109-7* auf 108'/*. 
ZaiUchr. für SUatew. 1856. 3t Heft, 28 
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Cirkulation auf deren Tauschwert. Unserer Ansicht nach liegt 
nur diese Wirkung in der Erhöhung des Kredits der Banknoten 
und des Papiergelds, nicht aber in der veränderten Menge der- 
selben an sich. Nach unserer Auffassung hätte sich damals die 
Geldmenge, z. B. in Folge ausgedehnterer Diskontdarleihen der 
Bank an Private, vermehren und das Agio dennoch sinken können, 
weil die übrigen Momente, auf denen die Besserung des Kredits 
des Staats und der Bank beruhte, stark genug waren, um auch 
trotz einer Vermehrung der Geldmenge ein Steigen des Geld- 
werts zu Stande zu bringen, wogegen der Geldtheoretiker in 
solchem Fall eine Zunahme des Silberagios als nothwendig an- 
sehen muss, wenn auch der Kredit der Bank und des Staats, 
wovon der Werth des Papiergelds vorzugsweise abhing, sich 
noch so gebessert halte. Aber eben diese Ansicht wird von dem 
ganzen Gang der Valuta seit ihrer Entwerthung vollkommen 
widerlegt. 

Am Schluss unsrer Periode, vom September 1853 an, sinkt 
die Valuta wieder bedeutend , bis Ende Oktober um etwa 6%. 
Wir erklären dies ganz einfach aus der Übeln Wirkung« 
welche der Ausbruch des orientalischen Kriegs nothwendig auf 
den Kredit des Staats und der Bank hervorbringen musste; doch 
scheint es besser, die nähere Betrachtung dieser Vorgänge auf 
die nächste und letzte Periode der Entwerthung zu verschieben, 
deren Geschichte wir nunmehr zu erörtern haben. 

0. Die Periode vom Beginn des Verwaltnngsjahres 1854 bis 
zum Ende des orientalischen Kriegs. 

Während der Jahre 1852 und 1853 war das schwierige 
Werk der Wiederherstellung der Valuta und der Entfernung des 
Defizits aus dem Staatshaushalt zwar langsam aber stetig seinem 
Ziele entgegengerückt. Wir haben im vorigen Abschnitt gesehen, 
wie die fremden Wechselkurse, welche noch Anfangs 1852 um 
25 und mehr Prozente unter Pari standen, sich bis zum Sep- 
tember des folgenden Jahres auf nur 8% unter Pari besserten, 
wie gleichzeitig die Einnahmen stiegen und die Hoffnungen auf 
Verminderung und endliche Beseitigung des Defizits sich günsti- 
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ger gestalteten. Angesichts dieser Thatsachen durfite man sich 
der Erwartung hingeben, dass bei Fortdauer des äusseren Frie- 
dens und der inneren Ruhe die Valuta den Gleichwerth mit 
Silber erreichen werde, auch ohne dass besondere Tür die Bank, 
den Staat oder das Publikum mit grossen Opfern verbundene 
Mittel angewendet wurden, sondern einzig durch die Wirkung 
der bereits im Gang befindlichen auf Beseitigung des Defizits im 
Staatshaushalt und allmählige Tilgung der schwebenden Schuld 
gerichteten Maassregeln. 

Aber diese Erwartungen wurden gänzlich zu nichte durch 
den Ausbruch des orientalischen Kriegs im Spätherbst 1853. 
Zwar ist es Oesterreich gelungen, von der unmittelbaren Be- 
theiligung am Kampfe entfernt zu bleiben. Das aber war bei 
der innigen Verbindung seiner politischen und materiellen Inte- 
ressen mit denen, um derentwillen der Krieg geführt wurde, ganz 
unvermeidlich, dass es sich in die Verfassung setzte und längere 
Zeit darin erhielt, am Kampfe selbst Antheil nehmen zu können. 

Wie gross die durch die Rüstungen und die Armeeauf'stei- 
lung an der russischen Grenze und in den Donaufürstcnlhümern 
verursachten ausserordentlichen Ausgaben waren, ergiebt sich 
aus einer Vergleichung der Finanzergebnisse während der Ver- 
waltungsjahre 1854 und 1855 mit denen des Vorjahrs. In diesem 
halten die Einnahmen 237, die Ausgaben 293, das Defizit 56 
Mill. betragen, von welchem letzteren etwas über die Hälfte durch 
Kapitalanlagen oder Schuldentilgung entstanden war. Im Jahre 
1854 dagegen stiegen zwar die Einnahmen auf über 245, die 
Ausgaben aber auf 386 Mill., so dass das Defizit 141 Mill. be- 
trug, und nicht besser war das Ergebniss von 1855. Bei 263 
Mill. Einnahme erhob sich die Ausgabensumme auf 403 Mill., 
das Defizit also auf 140 Mill.; fast die ganze Mehrausgabe kam 
auf Rechnung des Kriegsdepartements ; die Kosten der Armee 
betrugen in den beiden Jahren 204 und 216 Mill. Es mag einen 
Begriff geben von dem Umfang der Rüstungen und dem damali- 
gen Stand der Armee, wenn man erwägt, dass die Kosten des 
Militärs selbst in dem Kriegsjahr 1849 nur 158 Mill. betragen 
hatten, und schon diese Summe war nahezu das dreifache des 
Blilitäretats in der Friedenszeit um die Mitte der vierziger Jahre. 

28* 
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Aber diese ausserordentlichen Bedürfnisse der Staatsver- 
waltung waren es nicht allein, wofür die finanziellen Mittel bei- 
geschafft werden mussten. Eine nicht minder dringende Not- 
wendigkeit wurde gerade in Folge der Zeitereignisse, welche 
schwer auf den Staatskredit drücken mussten, die Sorge für 
Tilgung oder wenigstens bessere Fundirung der schwebenden 
Schuld. Wollte man nicht Alles, was bis jetzt schon gewonnen 
war, wieder verlieren und die Papiervaluta, die immer noch 
überwiegend vom Staatskredit abhieng, von Neuem der Gefahr 
einer starken Werthminderung , am Ende sogar vollkommener 
Werthvernichtung aussetzen, so musste dieselbe schleunig sicher- 
gestellt und von den Veränderungen des Staatskredits so unab- 
hängig wie irgend möglich gestellt werden. Wir werden unten 
sehen, wie auch trotz der ergriffenen Maassregeln das Silberagio 
wieder auf 30, vorübergehend einmal sogar auf 42% stieg; 
daraus kann man sich eine Vorstellung machen, wie der Kurs 
der Valuta sich gestellt hätte, wenn man nichts für sie gethan, 
sie ihrem Schicksal überlassen hätte. 

Wir wollen nun sehen, wie die Regierung verfuhr, um für 
die beiden Zwecke, für die Deckung der ausserordentlichen Staats- 
ausgaben wie für die Papiervaluta, die erforderlichen Mittel bei- 
zuschaffen. 

Als die erste Maassregel von entscheidender Bedeutung tritt 
uns der Vertrag des Staats mit der Bank vom 23. Februar 1854 
entgegen, wodurch sich diese verpflichtete, das noch vorhandene 
Staatspapiergeld mit Zwangskurs '), etwa 148 Mill. gegen Bank- 
noten einzulösen, wogegen die Regierung ausdrücklich für immer 
auf die Ausgabe von neuem Staatspapiergeld verzichtete und der 
Bank jährlich 10 Mill. in Silber aus dem Ertrag der Zölle zu 
zahlen versprach. Ein weiterer Artikel des Vertrags ermächtigte 
die Bank zur Umwandlung ihrer Notenschuld in eine verzinsliche 



1) Die MUnzscheine waren somit von der Uebernabme ausgeschlossen. 
Da» Zwangapapiergeld muss aber in der letzten Zeit vor dem Uehernahme- 
vertrag etwa» vermehrt worden lein, wa», weil der gesetzliche Maximalbe- 
trag desselben die ausgegebene Summe überstieg, allerdings geschehen durfte, 
immerhin aber sein sehr Hissliches hatte, weil es ein Schritt rückwärts war. 
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Staatsschuld gegenüber von denjenigen Notenbesitzern, welche 
eine solche Veränderung wünschen sollten. Von dieser letzteren 
Ermächtigung scheint kein Gebrauch gemacht worden zu sein; 
doch wissen wir nicht, ob die Bank selbst es unterliess oder ob 
das Publikum davon keinen Gebrauch machen wollte. Bemerkens- 
werth ist noch, dass die Regierung, um die bedungene Zahlung 
von 10 Hill, in Silber leisten zu können, einige Zeit später an- 
ordnete, dass die Zölle in Silber erhoben werden sollten. 

Zur Beurtheilung dieses Vertrags müssen wir auf den Gegen- 
satz aufmerksam machen , in welchem derselbe zu dem Inhalt 
des Vertrags vom Februar 1853 stand. In diesem war nämlich 
festgesetzt worden, dass die Bank zwar das Staatspapiergeld noch 
fernerhin annehmen, es aber monatlich bei der Staatskasse gegen 
Banknoten umtauschen solle, und in Ausführung dieses Vertrags 
war wirklich das Staatspapiergeld als besonderer Schuldposten des 
Staat« aus den monatlichen Bankausweisen verschwunden. Hatte 
diese Maassregel überhaupt eine reelle Bedeutung, so konnte 
sie nur darin liegen, dass sie der erste Schritt zu dem Ziele war, 
die Bank von der Annahme des Papiergeldes gänzlich zu be- 
freien. Wäre dieser weitere Schritt erfolgt, so musste die Wir- 
kung eintreten, dass die beiden Arten Papier, welche bis dahin 
wegen der Verpflichtung der Bank, das Staatspapiergeld an Zah- 
lung anzunehmen, den gleichen Werth gehabt hatten, in ihrem 
Kurs auseinander gingen. Das Staatspapiergeld als das minder 
kreditwürdige wäre im Kurs gesunken, die Banknoten dagegen 
wären voraussichtlich im Werthe gestiegen, weil die Bank durch 
die Lösung von ihrer Verbindlichkeit zur Annahme des Staats- 
papiergeldes in ihrem Kredit und in der Möglichkeit einer Wie- 
deraufnahme der Baarzahlungen beträchtlich gewonnen hätte. 
Den folgerichtigen zweiten Schritt that nun aber die Regierung 
nicht, sondern sie stellte im Gegentheil durch den neuen Vertrag 
mit der Bank die vollständigste Solidarität beider Papierarten 
auch äusserlich dadurch her, dass die Bank zur Einlösung des 
Staatspapiergeldes gegen Banknoten und damit also zur Ueber- 
nahme desselben als einer eigenen Schuld ans Publikum veran- 
lasst wurde. Wir müssen zugeben , dass dadurch die Wieder- 
herstellung des Parikurses der Banknoten verzögert wurde; aber 
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die Gerechtigkeit sprach entschieden für die Maassregel. Denn 
beide Arien von Papier waren bis dahin neben einander und 
mit gleicher Gellung im Umlauf; die Gerechtigkeit forderte des- 
halb, das eine nicht anders zu behandeln als das andre, die 
Glaubiger der Bank, oder die Noteninhaber, nicht dadurch, dass 
man diese ihrer Bürgschaft für das Slaatspapiergeld entliess, vor 
denjenigen zu begünstigen, welche als Inhaber von Staatspapier- 
geld Gläubiger des Staats waren. Sodann war auch die Maass- 
regel der Bank gegenüber nicht ungerecht, denn rechtlich und 
faktisch war sie noch immer der Garant für das Staatspapiergeld dem 
Publikum gegenüber ; ihre Lage wurde deshalb nicht wesentlich 
verschlimmert, wenn sie durch Uebe'rnahme des Staatspapiergel- 
des aus der Stellung eines Bürgen in die unmittelbar verpflich- 
tende eines Schuldners des Publikums überging. Dazu kommt, 
dass sie für diese Uebernahme auch neue Vortheile erhielt. Erst- 
lich die definitive Verzichterklärung des Staats auf die Ausgabe 
von Staatspapiergeld mit Zwangskurs und zweitens die Zusiche- 
rung einer jährlich aus den Zolleinkünften zu leistenden Zahlung 
von 10 Mill. in Silber. Das letztere war zwar wenig gegenüber 
von den fast 150 Mill. Papiergeld ; aber es war doch etwas be- 
stimmtes und musste der Bank die Anschaffung von Baarschaft 
erleichtern. Der Werth jenes Verzichts war principiell von 
grösster Bedeutung; denn das Privilegium der Bank zur aus- 
schliesslichen Notenausgabe wurde damit zum Privilegium zur 
ausschliesslichen Ausgabe von Papiergeld überhaupt. Der prak- 
tische Werth dagegen musste als zweifelhaft erscheinen; denn 
er war nur unter der Voraussetzung vorhanden, dass die Bank 
sich auch neuen Vorschüssen an den Staat gänzlich entziehen 
konnte. Diese Voraussetzung aber, so wohl begründet sie durch 
die wiederholte Erklärung der Regierung erscheinen mochte, die 
Bank zu keiner Vermehrung ihrer Noten für die Staatsbedürf- 
nisse veranlassen zu wollen, war doch nur unter der Bedingung 
zutreffend, dass nicht ausserordentliche Bedürfnisse es notwen- 
dig machten, von jener Zusage abzugehen; denn ultra posse 
nemo tenefur , am wenigsten ein Staat, dessen Erhallung lex 
suprema sein muss. In der That werden wir unten sehen, dass 
die Regierung jener Zusage zum Trotz dennoch neue Vorschüsse 
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von der Bank entnehmen musste, welche eine Vermehrung der 
Nolencirkulation zu Folge hatten. 

Die zweite bedeutende Finanzmaassregel inder vorliegenden 
Periode war ein neues Anleiten, das um die Mitte März 1854 
zur Subscription aufgelegt wurde. Sein Betrag war 50 Mill., 
die dafür gewählte Form war die eines Lotterieanlehens. Jedes 
Loos, im Nennwerth von 250 fl. sollte mit 4% verzinst und 
mindestens mit 300, im glücklichsten Fall mit 200,000 fl. inner- 
halb 50 Jahren zurückgezahlt werden. Der Emissionspreis der 
Loose wurde zu 90 fl. bestimmt ; die Einzahlungen sollten ebenso 
wie Tilgung und Verzinsung in Bankvalula geschehen. — Das An- 
lehen gelang vollkommen. Es wurden im Ganzen 52 Mill. ge- 
zeichnet, davon in Wien selbst vier Fünftheile. 

Noch nicht zwei Monate später wurde im Ausland ein zwei- 
tes Anlehen abgeschlossen im Betrag von 35 Mill. fl. Der Zins- 
fuss wurde auf 5%, der Emissionspreis auf c. 75% festgesetzt. 
Fünf Siebentel wurden in Amsterdam, das Uebrige in Frankfurt 
gezeichnet. 

Aber die durch diese beiden Anlehen aufgebrachten Sum- 
men reichten begreiflich für die sehr gesteigerten Bedürfnisse 
der Finanzverwaltung nicht aus und noch weniger gaben sie 
Mittel, um die Schuld des Staats an die Bank zu bezahlen und 
dadurch der Valuta aufzuhelfen. Man musste suchen, noch weit 
bedeutendere Mittel aufzufinden und flüssig zu machen. Dies 
geschah durch das grosse im Juli und August zur Subscription 
gebrachte sogenannte Nationalanlehen. 

Nach dem Programm, durch welches zur Unterzeichnung 
aufgefordert wurde, sollte das Maximum, das angenommen wer- 
den sollte, 500, das jedenfalls aufzubringende Minimum 350 Mill. 
seyn. Je nach der Grösse der unterzeichneten Summen sollten 
die Einzahlungen innerhalb drei bis fünf Jahren erfolgen. Um 
auch von Wenigvermöglichen Unterzeichnungen zu erlangen, 
setzte man das Minimum derselben auf 20 fl. Der einzuzahlende 
Betrag sollte 95 fl. Bankvaluta für 100 fl. in Metall rückzahlbar 
und 5 fl. jahrlicher Silberzinsen betragen. 

Zum Erstaunen Vieler gelang die Subscription vollständig, 
indem im Ganzen von 1,796,364 Subscribenten 506,788,470 fl. 
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unterzeichnet wurden. Davon hatten 689,661 Subscribenten je 
20 fl., 656,090 zwischen 20 und 100 fl., die Gemeinden als 
solche 141 '/i Mill. gezeichnet. Dass die Subscriptionen im stren- 
gen Sinn des Worts sämmtlich freiwillige waren, glauben wir 
nicht; an moralischen Nölhigungsmitteln wird es, namentlich den 
Gemeinden gegenüber, nicht gefehlt haben. Wenn man aber 
erwägt, dass im Fall des Nichtgelingens des freiwilligen Anlehens 
gar keine andere Möglichkeit offen schien, als auf dem Weg des 
Zwangs die unentbehrlichen Mittel beizuschaffen , so wird man 
die Anwendung solcher indirekter Nöthigung zwar beklagen, aber 
nicht tadeln können. 

Auch die Einzahlungen der unterzeichneten Summen scheinen 
bis jetzt, also während der ersten zwei Fünftel der vom August 
1854 an laufenden fünfjährigen Einzahlungsperiode, einen gün- 
stigen Verlauf genommen zu haben. Wir wissen wenigstens, 
dass gleich bei der ersten Ratenzahlung statt der geforderten 
2 l / 2 °/o oder c. 12'/i Mill. c. 70 Mill., also fast ein Siebentel des 
Ganzen gezahlt wurde, dass ferner am 1. Nov. 1855, also erst 
vierzehn Monate nach dem Beginne der Zahlungen von den der 
Bank zugewiesenen subscribirten Summen anstatt der fällig ge- 
wordenen c. 30Proz., fast das doppelle, nämlich über 56 Proz. 
erlegt war, dass zur gleichen Zeit auch an dem von den Staats- 
kassen einzunehmenden Beirag des Anlehens 135 Mill. d. i. über 
40% eingegangen waren. Mag nun dieses günstige Verhältniss 
nicht überall statt gefunden haben, in der Hauptsache ist das 
Anlehen auch in dieser Beziehung als gelungen zu bezeichnen. 

Nicht ebenso günstig fiel das Anlehen in Betreff der Er- 
reichung der Zwecke aus, um derentwillen es unternommen wurde. 
Diese waren nämlich vor Allem die Abtragung der Schuld des 
Staats an die Bank, sowohl der älteren wie der durch die Ueber- 
nahme des Staalspapiergeldes neu entstandenen, bis auf den, wie 
man glaubte, g8nz unschädlichen Betrag von 80 Mill., — sodann 
die Deckung des durch die Ausgaben für die Staatsverwaltung 
bereits entstandenen und vorauszusehenden Defizits. Die Ab- 
tragung der Staatsschuld an die Bank sollte innerhalb vier Jahren, 
also bis zum 24. Aug. 1858 erfolgen, und man berechnete sie 
auf 268 Mill., wovon 55 Mill. der Rest der sogenannten unfun- 
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dirlen, 64 '/» Mill. der Best der fundirten und c. 148 Mill. die 
Papiergeldschuld waren. 80 Mill. sollten, wie gesagt, stehen 
bleiben, 40 Mill. mussten der Bank nach dem Vertrag vom 23. 
Febr. 1853 aus den Zolleinnahmen während der nächsten vier 
Jahre zufliessen, 13'/a Mill. waren ihr nach den Verträgen über 
die allmählige Tilgung der fundirten Schuld gesichert; neu zu 
decken blieben also noch 134'/? Mill. Als Sicherheit und Zah- 
lungsmittel hiefür wurden nun der Bank von den neuen Sub- 
scriptionen 168 Mill. zugewiesen, von denen bis zum Ende August 
1858 mindestens 85°/ , also fast 143 Mill. zufliessen mussten. 
Spätestens in vier Jahren , im günstigen Fall, wenn das Publikum, 
was auch wirklich der Fall war, die Einzahlungen auf das An- 
leiten beschleunigte, noch früher, musste also die Schuld des 
Staats an die Bank bis auf ein als unschädlich betrachtetes 
Maass getilgt und damit, soweit es vom Staat abhieng, die Mög- 
lichkeit gegeben sein zu einer Wiederaufnahme der Baarzah- 
lungen bei der Bank. Dies war der Plan der Regierung und 
das Publikum glaubte an seine Erfüllung. Dafür ist der beste 
Beweis die Thatsache, dass gleich beim Beginn der Subscriptionen 
um die Mitte Juli der Wechselkurs in Wien auf fremde Plätze um 
etwa 9% (Augsburg uso den 13. Juli 131 V«, d. 22. Juli 122), 
das Silberagio um c. 10% sank, trotzdem, dass gleichzeitig der 
allgemeine europäische Fondsmarkt eine Neigung zum Sinken 
zeigte, dass ferner im Laufe des August der Wechselkurs eine 
noch stärkere Besserung erfuhr, indem wir Augsburg uso am 
1. Sept. bis auf 115 V* gesunken finden. Aber dieser gute Glau- 
ben, dass jetzt das Ende der Papiergeldenlwerthung bevorstehe, 
musste sehr bald der entgegengesetzten Meinung weichen, als 
sich zeigte, dass der andere Zweck des Nationalanlehens, die 
Deckung der ausserordentlichen Staatsbedürfnisse, weit grössere 
Mittel in Anspruch nehme als man erwartet hatte, und als aus 
den Einzahlungen verfügbar wurde, was begreiflich die Hoffnung, 
die Bank gänzlich vom Staatskredit losgelöst zu sehen, not- 
wendig sehr beeinträchtigen musste. Es wurde bekannt, dass 
die Regierung auf Rechnung der allmählig fällig werdenden Ein- 
zahlungen auf das neue Anlehen von der Bank neue 80 Mill. 
und noch weitere 20 Mill. gegen statutenmässige Depositen von 



426 Die Österreichische Valuta 

ihr entnahm. Anstalt also uus dem misslichen Veihältniss zum 
Staat herauszukommen, wozu eben das Nationalanlehen hatte 
dienen sollen, war eine neue Forderung der Bank an die Re- 
gierung von 100 Mill. fl. entstanden. War es nun zu verwun- 
dern, wenn abermals Misstrauen im Publikum entstand und das 
schon auf 15% gesunkene Silberagio von Neuem auf gegen 30% 
stieg ? Allerdings sollten diese neuen Vorschüsse aus den ein- 
gehenden Zahlungen auf das Nationalanlehen alsbald wieder zu- 
rück gegeben werden, aber der fernere Gang der politischen und 
finanziellen Angelegenheiten war von der Art, dass die Hoffnung, 
dies thun zu können, verschwinden und die Ueberzeugung sich 
feststellen musste, dass, um die Erreichung jener beiden Zwecke 
wirklich sicher zu stellen, noch anderweitige beträchtliche Mittel 
beigeschafft werden müssten. 

So entschloss sich die Regierung zu einer Reihe neuer 
Finanzmaassregeln. Der Lage der Verhältnisse entsprechend konn- 
ten diese nicht in neuen Anleihen bestehen, so lange die Ein- 
zahlungen zu dem Nationalanlehen noch liefen, und ebensowenig 
konnte von einer Steuererhöhung, dem ausserordentlichen Be- 
darfe entsprechend, die Rede sein. So blieb kein anderer Aus- 
weg als Verkauf von Staatseigentum, und dazu griff man denn 
auch in umfassendem Maasse. Ausser mehreren kleineren Ob- 
jekten wurde zuerst an eine Gesellschaft von französischen und 
österreichischen Kapitalisten ein Theil der Staatseisenbahnen um 
200 Mill. Fr. innerhalb drei Jahren in Metall zahlbar veräussert 
und sodann zur Deckung der neuen Schuld der Bank Staatsdo- 
mänen im Werlhanschlag von 155 Mill. fl. übergeben, um aus 
ihren Erträgnissen und durch ihren allmähligen Verkauf eine gleiche 
Summe von Staatsschulden zu tilgen '). Die erstere Maass- 



1) Dies geschah durch den Erlass vom 18. Okt. 1855. Die neuen 155 
Mill. Staatsschuld setzen sich zusammen aus den neu aufgenommenen, im 
Text erwähnten 100 Mill. und dem Rest der sogenannten nnfundirtea Schuld 
von 55 Mill. Für diese letztere war allerdings schon durch den Erlass vom 
Ende August gesorgt. Trotzdem werden sie jetzt der neuen Schuld zuge- 
wiesen, obwohl ich die dadurch eingetretene Aenderung in den früheren 
Bestimmungen nirgends erwähnt finde. Eine andere Frage ist die, ob die 
neue Schuld durch die überwiesenen Staatsgüter wirklich gedeckt ist und 
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regel eröffnete somit unmittelbar eine neue Finanzquelle, die 
zweite that es mittelbar, indem sie die aus dem Nationalan- 
lehen eingehenden Zahlungen für die Staatsausgaben verwendbar 
machte. 

Dass diese Maassregeln unmittelbar einen günstigen Eiufluss 
auf die Valuta gehabt hätten, finden wir nicht und es möchte 
dieser Umstand als Gegenbeweis geltend gemacht werden gegen 
die Ansicht, dass der Hauptgrund ihrer Entwertung in der un- 
glücklichen Abhängigkeit der Bank vom Staalskredit liege. Aber 
man muss eben bedenken , dass das Misslrauen des Publikums 
einmal geweckt und der Einfluss der kriegerischen Ereignisse auf 
die Finanzlage des Staats in hohem Grade drohend war. Aller- 
dings hatte die Regierung für die nächsten Jahre grosse Mittel 
bereit gemacht. Aber, wenn der Krieg wirklich ausbrach und 
vielleicht Jahre lang dauerte, wenn er auch nur vorübergehend 
mit Unglück geführt wurde, konnten sich dann nicht ebenso auch 
die neuen Mittel als unzureichend erweisen und die Notwen- 
digkeit zwingen, am Ende von Neuem wieder Hülfe bei der 
Bank oder in der Ausgabe von Staatspapiergeld zu suchen ? So 
ganz ohne Grund waren diese Befürchtungen nicht und deshalb 
scheint es uns auch ganz natürlich, dass das Publikum das Miss- 
trauen festhielt und es erst dann aufzugeben begann, als die 
Hoffnung auf den Frieden und dann dieser selbst die Furcht 
vor schweren politischen und finanziellen Verwicklungen entfernte. 

Um aber den Charakter der zuletzt erwähnten Maassregeln 
ganz klar zu machen, müssen wir ausser der finanziellen Seite 
derselben auch noch ihre volkswirtschaftliche Bedeutung er- 
wähnen, welche sie nach zwei Seiten hin hatten. Erstlich da- 



hinreichend schnell getilgt werden kann. Nach den StaaUrechnungen ist der 
Ertrag derselben 1854 nur 3,410,427, 1855: 3,620,944 fl. gewesen. Zu 4°/o 
entspricht diese Rente einem Kapital von nur 90 Mill. Aber die Tilgung 
der Schuld soll nicht blos durch Verkauf sondern auch aus den Erträgnissen 
der Güter geschehen, was voraussetzt, dass der Zins derselben aus andern 
Mitteln gezahlt wird. Die neuesten Bankausweise zeigen bis jetzt eine Ver- 
minderung der Schuld um l'/ 2 Mill. aus den „Erträgnissen der Güter." Diese 
und der Kapitalwerth der Güter zusammen würden die Schuld doch erst 
nach mehr als 20 Jahren tilgen. 
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durch, dass die bisher in Staatsverwallung stehenden Domänen 
und ein Theil der Eisenbahnen in die regsamere und erfolg- 
reichere Privatwirthschafl übergehen sollten und zweitens dadurch, 
dass man den durch die vielen Anleihen und namentlich noch 
durch das letzte Nutionalanlehen in ihrem Kapitalstock stark an- 
gegriffenen, ohnehin nicht kapilalreichen, österreichischen Privat- 
wirtschaften neues und ganz besonders fremdes Kapital zugäng- 
lich machen wollte. Zu diesem Zweck wurden noch andere 
Unternehmungen begründet. Die Regierung veranlasste die Bank, 
zu ihren bisherigen Leihgeschäften auch noch ein Hypotheken- 
leihgeschäft hinzuzufügen und dafür ihr Bankkapital durch Hin- 
ausgabe von 50,000 neuen Aktien zu 700 fl. um 35 Mill. zu 
vermehren. Sodann wurde eine neue Kreditanstalt für Handel 
und Gewerbe, in der hässlichen Börsensprache gewöhnlich öster- 
reichischer credit mobilier genannt, mit einem Kapital von 100 
Mill. gegründet und ihr die Aufgabe gegeben, in österreichi- 
schen Slaatspnpieren und Aktien zu handeln und solche zu be- 
leihen, industrielle Unternehmungen einzuleiten und zu betreiben, 
öffentliche Anleiten zu übernehmen und in Gang zu bringen und 
überdies die gewöhnlichen Bankgeschäfte mit Ausnahme der No- 
tenausgabe zu treiben. 

Es liegt nicht in unserer Aufgabe, diese verschiedenen Un- 
ternehmungen ihrem Werthe nach zu prüfen. Für unsere Unter- 
suchungen über den Werth der Valuta haben sie nur so weit 
Bedeulung, als sie auf diesen von Einfluss waren. Sehen wir 
aber hier von der ganz allgemeinen Wirkung ab, welche sie 
durch die Steigerung des geschäftlichen Verkehrs und damit auch 
des Geldbedürfnisses hatten, so kann ein Einfluss nur dadurch 
geübt worden sein, dass viel fremdes Kapital nach Oesterreich 
geleitet wurde, was die Geldbilanz vorübergehend zu Gunsten 
dieses Landes stellen musste. Man wird nicht irren, wenn man 
die im Frühling und Sommer dieses Jahres eingetretene Besse- 
rung der Valuta zum Theil diesem Umstand zuschreibt; aber die 
Hauptursache derselben wie überhaupt der Schwankungen im 
Werth der Valuta liegt nach Ausweis der Thatsachen nicht hierin, 
sondern vielmehr in den Veränderungen , welche der Gang der 
politischen Ereignisse und der finanziellen Maassregeln in dem 
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Vertrauen auf die Wiederherstellung der Baarzahlungen bei der 
Bank hervorbrachte. 

Den Beweis Tür die Richtigkeit dieser Ansicht glauben wir 
für die früheren Perioden geliefert zu haben. Die nachfolgende 
Zusammenstellung der bedeutenderen Veränderungen im Werth 
der Valuta und der wichtigsten politischen und finanziellen Er- 
eignisse wird diesen Beweis auch Tür die vorliegende Periode 
liefern. Als Maassstab Tür die Valutapreise wenden wir dabei 
die Wiener Wechselkurse auf Augsburg und London an, deren 
Mittheilung auch an sich Tür uns von Bedeutung ist. 

Augsburg. London. 
Uto. 3Mon. Sicht. 
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Russisch-türkischer Krieg. 
Kalafat. Silistria. 



Russland verwirft das Ulti- 
matum der Westmächte. 
Kriegsausbruch. 
Oesterreich stellt seine ganze 
Armee auf den Kriegsfuss. — 
Vertrag Oesterreichs mit 
Preussen. Russland verlässt 
die Fürslenthümer. National- 
anlehen. Die Bank erhält 
einen Theil davon zur Til- 
gung der Papiergeldschuld. 
Neue Verwicklungen , weil 
Russland die geforderten Ga- 
rantieen für die Zukunft ver- 
weigert. — Die Bank muss 
wieder 100 Mill. leihen. — 
Verhandlungen mit Preussen 
über Ausdehnung des April- 
vertrags. Trippelallianz mit 
den Weslmächten v. 2. Dez. 
Wiener Friedensconferenzen. 
Diese scheitern. 
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Die Uebereinstimmung des Yalutastandes mit den polit. und 
financiellen Ereignissen ist hier von selbst so einleuchtend, dass 
eine weitere Erläuterung der gegebenen Uebersicht unnöthig ist. 
Dabei leugnen wir aber auch für diese Periode die Einwirkung 
einer Veränderung der Geldbilanz, wie sie sich zunächst aus der 
wechselnden Preisrelation der Börsenpapiere ergiebt, auf den Stand 
der Valuta nicht. Nur glauben wir, wie schon im zweiten Artikel 
gesagt wurde, dass auch dieser Wechsel in den Preisen solcher 
Papiere auf den lieferen Grund der politischen und financiellen 
Ereignisse zurückgeführt werden muss, und dass keineswegs 
immer ein Steigen beziehungsweise ein Sinken der Valuta nach- 
weisbar ist, wenn der Kurs der Börsenpapiere im Ausland höher 
ging, beziehungsweise tiefer sank als in Wien. — 

Gar keine Bestätigung findet dagegen die Geldtheorie bei 
der Erklärung der Thatsachcn aus unserer Periode. Wie möchte 
man es erklären, dass vom Anfang November 1853 bis Sept. 
1854, wo, wenn man das umlaufende Staatspapiergeld mit den 
Banknoten zusammennimmt, eine fast unveränderte Menge (c. 
344 Mill.) von Cirkulationsmilteln vorhanden war, das Silberagio 
von 14 auf 42% stieg und dann ebenso tief sank ? Wie will 
man ferner zusammenreimen, dass, während die Cirkulation von 
Februar bis August 1855 von c. 384 auf fast 400 Mill. steigt, 
zuerst im März dann wieder im August eine erhebliche Besse- 
rung der Valuta eintritt? Wie endlich die Thatsache, dass die 
Cirkulation vom Anfang Sept. 1855 bis April 1856 nur von 
397 auf 366 Mill., also nicht um 8%, das Silberagio dagegen 
nm 16% sinkt? 

Zum Schluss dieses Abschnittes theile ich noch der Voll- 
ständigkeit wegen eine Uebersicht des Bankstandes während der 
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vorliegenden Periode mit und führe dieselbe zugleich bis auf die 
neueste Zeit fort. 
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51, 1 


23, 6 


— 


66,« 


55 


28. Feb. 194, 3 


• 44, 7 


55, ä 


24,° 


6, 6 


66,' 


55 


28. März 238,* 


44, 6 


57, 6 


24,* 


49,' 


65, 9 


55 


2. Mai 266,* 


44,» 


58, 7 


24, 9 


77,* 


65,* 


55 


30. Mai 280, 9 


44,* 


58,» 


25, 9 


97,° 


65,* 


55 


30. Juni 305,« 


44,« 


57," 


26, 3 


107, 7 


65,' 


66,* 


1. Aug. 306,° 


44, 3 


57,° 


27,° 


118,* 


64,« 


63, 7 


5. Sept. 324, 6 


44,* 


62,° 


32,» 


127,» 


64,* 


60, 9 


3. Okt. 342,« 


44, 3 


67," 


37,» 


120, 8 


64,' 


78, 6 


31. Okt. 355, 5 


44,* 


70, 3 


40, 7 


106, 7 


64,' 


97,» 


5. Dez. 364,° 


44, 8 


70,' 


45, 3 


101,« 


63, 6 


115, 8 


31. Dez. 383,' 


45," 


72,« 


48,' 


95,' 


63, 6 


135 


31. Jan. 382, 6 


45, 6 


71,' 


51,» 


92, 9 


63,* 


135 


27. Feb. 382, 3 


47,» 


72,' 


53, 9 


78, 9 


63,' 


135 


27. M«« 387,» 


47, 9 


72, 8 


77,» 


68, 8 


62, 8 


135 


1. Mai 388," 


47, 8 


74, 9 


81,' 


61, 9 


62, 3 


135 


29. Mai 391,' 


47,« 


78,* 


82, 7 


58,' 


62, 3 


135 


30. Juni 395,' 


47, 9 


83, 6 


85, 8 


55," 


62,° 


135 



1) Die Staatspapiergeldschuld ist so angegeben, wie sie sich berechnet, 
wenn man von der ganzen Summe der' übernommenen Reichsschausscheine 
den Betrag der aus dem Nationalanlehen der Bank zugeflossenen Zahlungen 
abzieht. Die „fundirte". Schuld ist ebenso wie in den früheren Nachweisun- 
gen der Rest der aus der Einlösung der Wiener Währung entstandenen 
Schuld. Die »neue, Schuld umfasst den Rest der in den früheren Tabellen 
als „unfundirte" angegebenen Schuld und die von der Bank neu aufgenom- 
menen Summen. Aber erst vom Nov. 1855 an ist der ganze Betrag ange- 
geben. Vorher läuft noch eine Summe von 20 Mill. unter den Lombarddar- 
lehen, wahrscheinlich seit dem März 1855. — Dus alle ganzen Zahlen 
„Millionen" bedeuten, sieht der Leser von selbst. 
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31. Juli 397,* 
4. Sept. 396, 7 
4. Okt. 393,' 

3. Nov. 392, 3 
6. Dez. 381, & 

Ende Dez. 377, 8 
29. Jan. 383, 6 

4. März 374,* 

1. Apr. 366, 5 

29. Apr. 370,' 
27. Mai 368,« 

30. Juni 368,* 
29. Juli 377, 7 

2. Spt. 378, 9 
1856. 

Zum Verstä'ndniss und Beurtheilung dieser Uebersicht mache 
ich nur auf wenige Punkte aufmerksam. 

Der Baarfond hält sich unverändert bis Ende 1854. Dann 
steigt er langsam und wenig bis April 1856. Von da bis jetzt 
nimmt er dagegen rasch und bedeutend zu. Das Mittel, Baar- 
geld anzuschaffen, scheint vorzugsweise im Ankauf von Wechseln 
aufs Ausland zu bestehen. Ausserdem hat aber auch der Staat 
noch aus den Zollrevenüen baares Geld an die Bank zu zahlen, 
wobei nur auffallt, dass in dem Monat März, wo der Bankaus- 
weis die erste Ratenzahlung von 10 Mill. als vom Staat empfan- 
gen bezeichnet, der Baarfond doch nicht einmal um eine halbe 
Mill. wächst '). — Die Beischaffung von Geld mittelst Wechsel- 
ankaufs kommt jedenfalls der Bank ziemlich theuer zu stehen. 
Zwar begann sie diese Operation in grösserem Umfang nicht vor 



47, 9 


86,' 


89,« 


50, 5 


61,' 


135 


47, 9 


83,' 


92, 9 


46, 9 


61,* 


135 


4t, 9 


80, 9 


94, 9 


43,* 


60, 9 


135 


48,° 


83," 


75, 3 


41, 8 


60, 9 


155 


48, 9 


82,6 


78, 7 


38, 5 


60,« 


155 


49,« 


85, 9 


79,° 


— 


60,* 


155 


50, 9 


90,« 


82, 8 


33, 9 


60,' 


155 


51," 


87,' 


85, 3 


27, 8 


59, 6 


154, 5 


51, 6 


85, 3 


85, 8 


23, 7 


59, 3 


154, 5 


54," 


85,* 


86, 5 


21,« 


59, 3 


154, 5 


56, 9 


81,* 


87,' 


19,« 6 


59,° 


154, 5 


61," 


78,' 


87,« 


15, 5 


58, 7 


154 


66,° 


78,« 


87 6 , 


13,« 


58, 5 


154 


TC, 9 


73, 8 


89, 3 


10,« 


57, 9 


154 



1) Zu erwähnen ist auch noch die fehlende Uebereinstimmung zwischen 
den Staatsrechnungen und den Bankausweisen. Nach jenen (vergl. Oesterr. 
Zeitung 1856. Nro. 163) werden jene 10 Mill. in halbjährlichen Raten bezahlt, 
nach diesen in einer Zahlung am Ende Mira. Ich erkläre mir dies dadurch, das* 
die erste halbe Rate bis zum Ende des Jahres dem Staat creditirt wurde. 
Aber auch sonst finden Differenzen statt, z. B. in dem Betrag der aus dem 
Nationalanlehen der Bank zugeflossenen Gelder, zu deren Erklärung mir die 
Mittel fehlen. 
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dem April, wo Augsburg uso auf c. 101 gesunken war: aber 
auch so war der Verlust nach c. 3%, nämlich gleich dem Unter- 
schied zwischen 101 und dem Silberpari von 91, 96 fl. C. Bf. für 
100 fl. Augsburger Courant. Seitdem aber ist Augsburg uso 
wieder gestiegen , neuerdings in Folge der herrschenden (Okt. 
1856) Geldkrisis auf 106, wodurch sich natürlich der Aufwand 
erhöht. An diesem Steigen haben aber gewiss die Wechselan- 
käufe der Bank selbst grossen Antheil und es fragt sich desshalb, 
ob' sie nicht weit besser gethan hätte, durch Verminderung ihrer 
Darleihen einen entsprechenden Druck auf den österreichischen 
Geldmarkt zu bewirken und dadurch den Wechselkurs auf einen 
noch günstigeren Stand zu bringen," beziehungsweise darauf zu 
halten, ehe und während sie ihre Ankäufe machte. Jedenfalls 
müssen wir es als einen sehr misslichen Umstand bezeichnen, 
dass die Bank auch in dieser Periode, anstatt ihre Darleihen an 
Private zu beschränken, sie weiter und weiter ausdehnte. Die- 
selben steigen nach unserer Uebcrsicht von 79 Hill, auf 171 
Hill, im April 1856 und haben sich seitdem nur auf 163 Hill, 
vermindert. Der Hauptgrund dieser beträchtlichen Erhöhung 
scheint auch diesmal wieder vorzugsweise darin zu liegen, dass 
die Bank die Einzahlungen zu den im Inland gemachten Staats- 
anlehen und insbesondere zu dem grossen Nationalanlehen unter- 
stützen wollte; denn gerade vom August 1854 an finden wir 
sowohl die Diskonto- wie die Lombarddarleihen aussergewöhn- 
lich wachsen. Wir verweisen in dieser Beziehung auf das oben 
(S. 409) gesagte. 

Ueber die anderen in der Uebersicht aufgeführten Posten ist 
das Nöthige bereits gesagt worden, wesshalb wir uns darauf be- 
schränken, zum Schluss noch den Stand der Bank vom 2. Sept. 
ausführlich mitzulheilen, um dann eine Vergleichung mit der frühe- 
ren Banklage anstellen zu können. 

Aktiva. Passiva. 

Baarfond .... 75,928,615 Notenschuld . 378,979,197 
Wechselportefeuille 73,857,103 Pfandbriefe 81,000 

Lombarddarleben 89,335,100 Reserve- und 
Hypothekar-Dar- Pensionsfond 11,416,370 

lehen .... 326,000 Saldi laufender 

ZeiUcbr. für StMlsw 1856. 3l Heft. 29 
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Die oiterreichiache Valuta 



fand. Staatsschuld . 

Papiergeldschuld . 

neue Schuld . . 

Darlehen an Private 
unter Bürgschaft 
des Staats . . 

Reserve und Pen- 
sionsfond . . . 

Bankgebäude u. an- 
dere Aktiva'} 



57,964,432 

10,420,653 

154,000,000 



1,093,800 
11,422,228 
17,273,385 



Rechnungen, 
unbezahlte Di- 
videnden und 
einzulösende 
Anweisungen 
Bankfond . . 



3,396,699 
97,748,050 



491,621,316 



491,621,316 

Stellen wir die einzelnen Posten den entsprechenden des 
Ausweises am Schluss unseres letzten Abschnittes gegenüber, 
so zeigt sich zuvörderst eine starke Vermehrung des Baarfonds, 
aber eine Verschlechterung in seinem Verhältniss zur Notenschuld. 
Dieses war Ende Okt. 1853 1 zu 4, M und ist jetzt 1 zu 4,", 
also dem Anscheine nach weit ungünstiger. Aber man muss 
erwägen, dass gegenwärtig keine Garantie für das Zwangspapier- 
geld des Staats die Bank mehr drückt. Rechnet man dieses 
nach seinem damaligen Umlaufe zu der Notencirkulation von 1853, 
so war das Verhältniss zur ganzen Papiermenge mit Zwangskurs 
1 zu 9, M und im Vergleiche zu diesem Verhältniss ist das neue 
fast ums doppelte besser. — Von sämmtlichen Aktivis ferner, 
ohne den Reserve- den Pensionsfond und den Posten „Bankge- 
bäude", waren früher 50% als unbedingt realisirbar und gute 
Banksicherheit anzusehen, jetzt 53, 5 %. Die Darleihen an Private 
verhielten sich zu denen an den Staat am Ende der letzten 
Periode wie 1 : l, 4 jetzt wie 1 zu l, 35 , wozu noch kommt, 
dass der grösste Theil der Staatsschuld in den der Bank über- 
wiesenen Domänen zwar keine bankmiissige, weil nicht leicht 
realisirbare, aber jedenfalls eine weit bessere Sicherheit erhalten 
hat, als die frühere unfundirte Schuld besass, deren auf die Aera- 



1) Dieter Poilen enthalt jettt aoch die von der Bank behalt der Sil— 
beranichaffung gekauften fremden Wecbael, die früher richtiger neben den 
Baarfond verrechnet wurden. 
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rialsalinen begründete Sicherheit wesentlich nur eine nominelle 
war. Alles dies berechtigt zu dem Urtheil, dass der Bankstatus 
ein günstigerer ist als vor dem Ausbruch des orientalischen 
Kriegs, allerdings aber noch immer kein solcher, dass man sich 
der Hoffnung hingeben dürfte , die Wiederaufnahme der Baar- 
zahlungen der Bank in nächster Zukunft beginnen zu sehen und 
noch weniger von der Art, dass die Bank als kräftig begründet 
and für mögliche neue Geldkrisen widerstandsfähig zu betrachten 
wäre. Zu jenem gehört jedenfalls noch eine bedeutende Ver- 
mehrung des Baarfonds, beziehungsweise eine Verminderung der 
Notenscbold, zu diesem vor Allem eine beträchtliche Minderung 
der Staatssohuld, lieber noch eine gänzliche Loslösung der Bank 
vom Staatskredit; denn eine Bank, die nicht mindestens soviel 
ihrer Aktiva, als zur Deckung der Noten gehört, unbedingt und 
leicht realisiren kann, ist nie als solid und sicherbegründet an- 
zusehen. 

10. Welches ist das flnanciell und volkswirtschaftlich rich- 
tige Verfahren gegenüber von einer entwerteten nnd in ihrem 
Knrs schwankenden Valuta? 

Die hier aufgeworfene Frage zerfallt in zwei. Fürs erste 
nämlich handelt es sich darum, ob es recht und klug ist, eine 
entwerthete Valuta wieder auf ihren ursprünglichen Werth zurück- 
zuführen, und sodann, welche Mittel angewendet werden müssen, 
um, wenn einmal der Beschluss gefasst worden ist, die ent- 
werthete Valuta wieder auf ihren gesetzlichen Stand zu bringen, 
dieses Ziel auf die schnellste und einfachste Weise zu erreichen. 

Was die erste Frage betrifft, so ist von der österreichischen 
Regierung der ganz bestimmte Entschluss ausgesprochen worden, 
die entwertete Valuta wieder dem Silberwerth, auf welchen die 
Noten und früher das Staatspapiergeld lauten, gleichzustellen. 
Die Verordnung von 1854, durch welche der Bank ein Theil 
des Nationalanlehens zugewiesen wird , lässt hierüber nicht den 
geringsten Zweifel übrig ; denn dort heisst es in §. 6, die Bank 
sei „verhalten", spätestens bis zum 24. August 1858 die Wie- 
dereinlösung ihrer Noten gegen Metallgeld zu beginnen, und dass 

29* 
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hier die Einlösung zum ursprünglichen Werth gemeint ist, geht 
aus dem ganzen Context der Verordnung und aus Vergleichung 
des Ausschreibens deutlich hervor, durch welches zur Subsrip- 
tion auf das Nalionalanlehen aufgefordert wurde. Wenn noch 
neuerdings ein österreichischer Schriftsteller, von Hauer, das 
Gegentheil annimmt '}, so ist das entschieden ein Irrthum. 

Dass Oesterreich früher nicht so handelte, ist bekannt. Zwei- 
mal, in den Jahren 1811 und 1820, wurde das damals cirkuli- 
rende Papiergeld nicht zum nominellen Werth eingelöst, sondern 
nach seinem wirklichen Kurs gesetzlich fixirt und eingezogen. 
Auch in den meisten andern Staaten, in welchen das Papiergeld 
oder Banknoten dauernd tief entwerthet waren, wurde das gleiche 
Verfahren beobachtet, so z. B. in den vereinigten Staaten von 
Nordamerika mit dem im Freiheitskrieg ausgegebenen Papiergeld 
im Jahr 1779, in Russland 1839 mit den Bankassignationen, in 
Schweden 1830 mit den Bankozetteln , in Norwegen 1816 mit 
den Reichsbankthalerzetteln, in Dänemark 1813 mit den Courant- 
zetteln. Beispiele des Gegentheils, wo ein stark entwerthetes 
Papier wieder auf den ursprünglichen Werth zurückgebracht 
wurde, sind verhältnissmässig selten. Die merkwürdigsten sind 
die Einlösung der englischen Banknoten nach ihrer Entwerthung 
während der Restriktionsperiode, die Zurückführung der sächsi- 
schen Cassascheine im Jahr 1813, der dänischen Reichsbank- 
zettel in den Jahren 1820 bis 1830, ferner der norwegischen 
Bankzettel 1820 bis 1841 auf den Parikurs. 

Die Wissenschaft spricht sich ganz bestimmt fUr das erstere 
Verfahren aus und verwirft das letztere, wie man sich aus den 
bekannten Lehrbüchern der Finanzwissenschaft von Jakob und 
Rau und ganz besonders aus den Ausführungen von Nebenius in 
seinem „öffentlichen Kredit" überzeugen kann. So eindringlich 
auch diese Schriftsteller vor einer allzugrossen und schlecht fun- 



1) S. U ebersiebt der Veränderungen u. s. w. Wien 1855. S. 71. So 
viel ich finde, ist von Hauer der einzige Schriftsteller, der die Einlösung der 
österr. Banknoten zum Kurs werth anstatt zum Nominal werth empfiehlt; vgl. 
ausser der angegebenen Stelle die unter gleichem Titel erschienenen Schrif- 
ten von 1851 S. 344, 1852 S. 17, 1853 S. 133, 1854 S. 35. 
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dirten Papiercirkulation warnen, so bestimmt sprechen sie sich 
dahin aus, dass, wenn einmal in Folge von Nolhständen irgend 
welcher Art stark entwerthetes Papiergeld längere Zeit hindurch 
im Umlauf sich befinde, bei eintretender Möglichkeit, das Geld- 
wesen neu zu ordnen, es weder gerecht noch zweckmässig sei, 
dasselbe auf den ursprünglichen Werth zurückzuführen, dass man 
vielmehr am besten thue, es nach seinem wirklichen Werth ge- 
setzlich zu fixiren. Nicht einmal ein Versuch solle gemacht 
werden , dasselbe künstlich auf seinen Nominalwert!) zurückzu- 
bringen. 

Zur Begründung dieser Ansicht wird geltend gemacht, dass 
eine Entschädigung derjenigen, welche beim Sinken des Papier- 
geldes Verluste erlitten, gar nicht möglich sei, dass vielmehr die 
Einlösung desselben zum vollen Werth nur ein Geschenk an 
diejenigen bilde, welche sich eben im Besitz eines papiernen 
Geldvorraths befinden und dasselbe zu einem niedrigen Kurs 
eingenommen hätten. Diesen aber ein solches Geschenk zuzu- 
wenden, sei nicht nur keine Forderung der Gerechtigkeit, sondern 
geradezu ungerecht, weil es nur auf Kosten sämmtlicher Steuer- 
pflichtigen geschehen könne. Sodann spreche auch kein Inte- 
resse des Staats oder des Volks für die Einlösung zum Nominal- 
werth. Jenes könnte nur darin gefunden werden, dass man in 
einer solchen Einlösung ein Mittel erkenne, den Staatskredit 
zu befestigen. Für diesen Zweck aber sei es ausreichend, die 
Papiergeldschuld des Staats auf eine neue solide Basis zu stellen 
und das Vertrauen zu befestigen, dass der Staat künftig seine 
Verpflichtungen streng erfüllen werde. Die Einlösung zum ur- 
sprünglichen Werth sei dazu unnöthig und positiv nachtheilig, 
weil sie nur mit den grössten Opfern ausführbar sei und dauernd 
die Finanzkräfte und somit auch den Credit des Staats belaste. 
Das Interesse des Volks verlange aber nichts als das Aufhören 
der Werthschwankungen des Papiergeldes, damit der ökono- 
mische Verkehr wieder eine feste Basis erlange; die Einlösung 
zum ursprünglichen Werth sei diesem Interesse geradezu ent- 
gegengesetzt, weil sie nur allmählig geschehen könne und dess- 
halb nur mit einer Verlängerung der Schwankungen und mit einer 
neuen Verwirrung im Verkehr ausführbar sei. 
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Was man gegen das von den tüchtigsten Schriftstellern ver- 
langte Verfahren einwendet, läuft in der Hauptsache darauf hin- 
aus, dass dasselbe ein Staatsbanquerott sei. Das ist formell auch 
richtig. Indem der Staat erklärt, dass das von ihm selbst aus- 
gegebene Papiergeld oder die unter seiner Autorität und auf 
seine Veranlassung hin emittirten Banknoten hinfort nicht zum 
nominellen sondern nur zum wirklichen Werth Umlauf haben und 
eingelöst werden sollen, erklärt er, dass er seine ursprünglich 
übernommene Verbindlichkeit nicht halten wolle und könne. 
Materiell aber findet der Banquerott nicht erst zur Zeit dieser 
Erklärung statt, sondern in dem Moment, wo der Staat seine 
Autorität benutzte, um entwerlhete Geldzeichen zwangsweise in 
Kurs zu bringen und darin zu erhalten. Jener formelle Akt be- 
stätigt nur, was vorher schon geworden ist. Niemand wird da- 
durch neu in Schaden gesetzt, sondern es wird nur erklärt, dass 
den augenblicklichen Besitzern des Papiergeldes, die es ent- 
wertet eingenommen haben, keine Entschädigung gegeben werden 
soll für einen Schaden, den nicht sie selbst erlitten haben, son- 
dern die früheren Besitzer des Papiers, die dasselbe während 
der Periode des Sinkens erhielten und in Besitz hatten. 

Die angegebenen Gründe scheinen so überzeugend, dass 
man sich der Billigung des von der Theorie geforderten Ver- 
fahrens nicht entziehen kann. Aber man muss auch die Bedin- 
gungen streng ins Auge fassen, unter denen allein dasselbe als 
das richtige empfohlen wird. Die erste ist, dass in dem Moment, 
wo die Wiederherstellung des Geldwesens möglich wird, die 
Depreciation noch bestehe, die zweite, dass sie bedeutend genug 
gewesen und noch sei, die dritte, dass sie längere Zeit hindurch 
bestanden habe. Was die erste Bedingung betrifft, so ist es 
sehr möglich, dass mit dem Aufhören der Nothstände, welche 
die allzustarke Ausgabe von Papier und dessen Entwertung 
veranlassten, dasselbe von selbst und ohne besondere Anstren- 
gungen des Staats oder der Bank den Gleichwerth mit Metall 
ganz oder nahezu erreicht, wie es in England geschehen ist, 
wo am Ende des Kriegs, als die Möglichkeit zur Wiederaufnahme 
der Baarzahlungen bei der Bank eintrat, das Goldagio sich von 
selbst bis auf wenige Prozente ermässigl halte. In einem solchen 
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Fall würde eine Fixirung des Papiers beträchtlich unter seinem 
Nominahverth einer neuen Herabsetzung desselben gleich sein und 
die augenblicklichen Besitzer desselben in Schaden setzen, die 
zweite und dritte Bedingung, dass die Entwertung bedeutend 
sei und längere Zeit hindurch bestanden habe, ist desshalb be- 
gründet, weil nur dann mit vollem Becht angenommen werden 
kann, dass die Marktpreise der Güter sich mit dem entwertheten 
Gelde in Einklang gesetzt haben, was bei einer nur vorüber- 
gehenden und minder beträchtlichen Depreciation nicht der Fall ist. 
Waren nun aber diese Bedingungen in Oesterrejch vorhan- 
den ? Geht man die ganze jetzt achtjährige Depreciationsperiode 
durch und betrachtet man die Zeitabschnitte genauer, in denen 
die Wiederherstellung des Geldwesens als finanziell möglich er- 
scheinen muss, so zeigt sich, dass diese in der Begel mit einer 
so bedeutenden Besserung der Valuta zusammentreffen, dass da 
von einer Fixirung des Papiers unter Pari kaum mehr die Rede 
sein konnte; so namentlich nach der Beendigung des ungarischen 
Kriegs im Herbst 1849, und nach dem Schluss des orientalischen 
Kriegs im Frühjahr 1856. Die einzige Periode, in welcher 
zugleich die Valuta noch tief sieht, und die finanzielle Mög- 
lichkeit zur Begründung eines neuen Geldes als gegeben an- 
gesehen werden kann, scheint uns die Zeit nach Beendigung 
der deutschen Verwicklungen im Frühjahr 1851 zu sein. 
Damals hatte Oesterreich innerhalb seiner Grenzen Frieden, und 
waren auch die auswärtigen Verhältnisse von der Art, dass 
durchgreifende Maassregeln zur Ordnung des Geldwesens und 
der Finanzen von dieser Seite keine ernstliche Störung zu be- 
fürchten hatten. Das Mettallagio des Papiers betrug gleichzeitig 
längere Zeit hindurch zwischen zwanzig und dreissig Prozent. 
Das einzige Bedenken, das einer Fixirung des Papiergeldkurses 
unter Pari damals sich entgegenstellen musste, war der Umstand, 
dass die Entwerthung nur kurze Zeit bestand, wesshalb es frag- 
lich erscheinen konnte, ob die Waarenpreise sich durchweg dem 
neuen Geldwerth entsprechend gestellt hatten. Denn auf die 
erste Zeit der innern Revolution mit starker Entwerthung des 
Zwangspapiers im Frühjahr 1848 bis Sept. 1849 war eine Periode 
mit verhaltnissmässig hohem Kurs der Valuta gefolgt, wo das 
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Silberagio nur 6— 10% betrug; dann erst stieg das Agio wieder 
stärker im Laufe von 1850 und setzte sich 1851 , als eine Fi- 
xirung unter Pari in Frage kommen konnte, auf c. 25%. Dass 
sehr viele Waarenpreise damals der Depreciation entsprechend 
sich höher gestellt hatten, ist gewiss; ob aber eine allgemeine 
Preisveränderung als bereits erfolgt angenommen werden kann, 
kann bezweifelt werden. Ein strikter Beweis für eine oder die 
andere Ansicht ist begreiflich unmöglich, weil man nicht weiss, 
wie die Waarenpreise gewesen waren, wenn kein Zwangspapier 
in den Umlauf gekommen wäre. Wir für unsern Theil sind der 
Ansicht, dass allerdings die Preis Veränderung im Ganzen durch- 
greifend genug und dass somit damals eine Fixirung des Papier- 
geldes unter Pari gerechtfertigt war. Nach dieser Periode aber 
glauben wir auch nicht, dass eine solche Maassregel mehr Platz 
greifen konnte; denn da waren nicht bloss wiederholte Erklä- 
rungen der Regierung erfolgt, welche ihren Entschluss, das Pa- 
piergeld auf seinen ursprünglichen Werth zurückzuführen, be- 
kundeten, sondern es waren bereits bestimmte Maassregeln in 
Gang gesetzt worden, um dieses Ziel zu erreichen. Von unserem 
Standpunkt aus muss man es beklagen, dass dieser Weg einge- 
schlagen wurde; aber, nachdem er einmal gewählt worden war, 
konnte die Regierung ohne neue absolut zwingende Gründe ihn 
nicht wieder verlassen. 

In dem Bisherigen ist nur erörtert worden, was mit dem 
entwertheten Papiergeld selbst als einer Schuld des Staats an 
das Publikum zu geschehen habe. Eine ganz andere Frage ist, 
was mit den öffentlichen und Privatschulden geschehen solle, 
welche entweder vor der Periode der Depreciation des Geldes 
contrahirt und während derselben in dem deprecirten Gelde ver- 
zinst oder welche erst während der Entwerthungsperiode vom 
Staat und Privatpersonen contrahirt wurden. 

Kein Zweifel kann darüber bestehen, dass die älteren Gläu- 
biger, welche durch den Zwangskurs des Papiergeldes genöthigt 
worden, eine Zahlung an Zins oder die des Kapitals selbst, welche 
in entwerthetem Gelde geleistet wurde, für voll anzunehmen, 
eine grobe Ungerechtigkeit erleiden. Was der Staat hinsichtlich 
seiner eigenen Verpflichtungen dabei thut, ist nichts anderes als 
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eine Iheil weise Zahlungseinstellung, was er hinsichtlich der Pri- 
vatschulden thut, ist eine Art von zwangsweise durchgerührter 
Uebertragung von Vermögen der Gläubiger an die Schuldner. 
Diese gewinnen an Zins und, wenn das Kapital zurückgezahlt 
wird, am Kapitale selbst genau in dem Verhällniss des gesunkenen 
Geldwerthes. Ganz in demselben Fall befinden sich die Gläubiger 
derjenigen Forderungen, welche erst nach Eintritt derDeprecia- 
tion, aber noch bevor diese den letzten Punkt des Sinkens er- 
reichte, ihre Entstehung fanden. Die Gerechtigkeit würde in einem 
solchen Fall, wo die Unmöglichkeit, auf anderem Wege sich die 
nölhigen Mittel zum Staatshaushalt zu verschaffen, zur Ausgabe 
von Papiergeld mit Zwangskurs nöthigte und der schlechte Stand 
des Staatskredits das Papier sinken machte, verlangen, dass der 
Staat selbst im entwertheten Gelde entsprechend mehr zahlte und 
die Privatschuldner ebenso genöthigt wurden, ihre Zinsen und 
Kapitalabtragungen im entwertheten Gelde nach seinem jedes- 
maligen Kurs ') zu bezahlen. Ganz das Gleiche verlangt die 
Gerechtigkeit hinsichtlich derjenigen Forderungen, welche wäh- 
rend der Depreciationsperiode entstanden ; auch bei diesen könnte 
die Verzinsung und Rückzahlung zwar in dem entwertheten Gelde, 
aber sie müsste nach dessen Kurswerthe erfolgen , so dass also 
beispielsweise eine Forderung, welche zu einer Zeit entstand, 
wo das Papier zehn Prozent unter Pari stand, bei einem späteren 
Kurs von 30% unter Pari mit einer Aufzahlung von 20% zu 
tilgen wäre. 

So aber, wie es als Forderung der Gerechtigkeit hier be- 
zeichnet wird, ist unsers Wissens nie verfahren worden. Alle 
Regierungen, welche sich zur Ausgabe von Papiergeld mit Zwangs- 
kurs entschlossen oder, was wesentlich das Gleiche ist, welche 
Banken veranlassten, Noten mit Zwangskurs auszugeben, sind so 
weit gegangen, nicht nur die Annahme des Papiergelds bei allen 
Zahlungen zu befehlen, sondern haben auch selbst in diesem 



1) Die Gründe, warum die Gerechtigkeit erfordert, Altere Forderungen 
in dem deprecirlen Papier nicht nach dem Nennwerth und nicht nach dem 
Metallwerlh, sondern einzig und allein nach dem Kurswerlh xu befriedigen, 
sind entwickelt in Sarigny's Obligationenrecht I. 423 u. (fg. 
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Papier trotz eintretender Entwertung desselben ihre Geldver- 
bindlichkeiten erfüllt oder eigentlich nicht erfüllt und die Privat- 
schuldner veranlasst, das Gleiche zu thun. Doch fragt es sich 
noch, ob die Noth wendigkeit zwingt, soweit zu gehen. Es lässt 
sich recht wohl denken, dass Papiergeld mil Zwangskurs ausge- 
geben wird, dass aber demselben nicht auch gesetzlich die Eigen- 
schaft eines unveränderten dem Metallgeld gleichen Werthmessers 
beigelegt werde, mit andern Worten, dass der Staat zwar in 
diesem Gelde zahle und die Bürger zahlen lasse, dass er aber, 
so oft es auf Berichtigung älterer Forderungen ankommt, den 
Kurswerth des Papiers berücksichtige, gerade wie dieser im täg- 
lichen Verkehr von selbst sich in dem erhöhten Preise der Gegen- 
stände zur Anerkennung bringt. Dass dies bei allen Privatfor- 
derungen geschehe, kann offenbar den Staat nicht im Geringsten 
stören; denn er gewinnt nichts dadurch, dass den Schuldnern 
verstattet wird, ihre Zahlungsverbindlichkeiten in entwertetem 
Gelde zu erfüllen. Der Staat selbst dagegen hat allerdings ein 
Interesse, das entwerthete Geld nach seinem Nennwerth zu zahlen ; 
denn er gewinnt dabei in seinen Zahlungen aus früheren Rechts- 
titeln genau im Verhältniss der Depreciation. Nach demselben 
Grundsatz jedoch, welcher ihn verpflichtet, den Kurswerth des 
Zahlungsmittels bei seinen Zahlungen zu berücksichtigen, sollte 
er auch seine Geldeinnahmen, welche auf älteren Bestimmungen 
beruhen, in dem entwertheten Gelde nach dessen Kurswerth er- 
heben, wie Oesterreich selbst eine Zeitlang that, als es die Zölle 
zwar in Papier aber nach einem monatlich festgestellten Kurs- 
werth desselben erheben Hess. Ob der Staat dabei am Ende 
wirklich verliert, lässt sich allgemein nicht sagen; wenn er aber 
auch ßnanziell eine Einbusse zu erleiden hätte, so kommt doch 
diese offenbar nicht in Betracht gegen die Pflicht, nicht nur selbst 
Gerechtigkeit zu üben, sondern auch das Recht im bürgerlichen 
Verkehr aufrecht zu erhalten und zu pflegen. Der einzige Grund, 
welcher nöthigen könnte, diese Forderung nicht zu erfüllen und 
wirklich, wie es bisher überall geschah, nicht nur die Annahme 
des Papiergeldes als Zahlungsmittel zu befehlen, sondern es auch 
als unveränderlichen Werthmesser anzusehen und somit trotz der 
faktischen Entwertung die gesetzliche Fiktion, dass das Geld 
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nicht cnlwerlhet sei, festzuhalten, wäre der, dass die officielle 
Anerkennung der Depreciation dem Kredit des Papiers schaden 
und es noch tiefer im Kurs herabdrücken könnle, als es ausser- 
dem geschehen würde, so dass es am Ende ganz aufhören würde, 
seinen Dienst als Zahlungsmittel zu erfüllen. Aber ich kann mir eine 
solche Folge nicht als möglich denken; denn das, was dem Papier- 
geld überhaupt den Kurs verleiht, ist der wenn auch erschütterte 
Kredit des Staats und die Notwendigkeit, dasselbe im Verkehr 
anzuwenden. Beides aber bleibt unverändert auch dann, wenn 
der Staat die Eigenschaft des Werthmessers von der eines Tausch- 
mittels im Papiere trennend sieb mit der Bestimmung begnügt, 
dass Niemand die Annahme des Geldes verweigern dürfe, aber 
nicht verlangt, dass man es als unveränderlichen Werthmesser 
anwende, was es in der Wirklichkeit nicht ist. 

Sehen wir aber davon ab, ob die Rücksicht auf die Erhal- 
tung des Staats, welche allein als genügender Grund zu einer 
Ausgabe von Papiergeld mit Zwangskurs gelten kann, die Not- 
wendigkeit auferlegt, dasselbe auch als gesetzlichen Werthmesser 
festzuhalten, und kehren wir zu der aufgeworfenen Frage zurück, 
was, nachdem einmal beim Sinken des Geldwerlhs sämmtliche 
Gläubiger in der bezeichneten Weise beschädigt wurden, dann 
mit den vor und während der Depreciationsperiode entstande- 
nen Forderungen zu geschehen habe, wenn endlich die Mög- 
lichkeit zu einer Wiederherstellung des Geldwesens eintritt. 

Soweit ich die geschichtlichen Vorgänge zu verfolgen die 
Möglichkeit habe, hat man im Allgemeinen das Verfahren in Be- 
treff des Schuldenwesens überall abhängig gemacht von der Wahl 
des Systems in Betreu" des Geldes selbst. Wo man dies im ge- 
sunkenen Kurs fixirte, wurden auch die älteren Forderungen, die 
bis dahin in Papier verzinst und zurückgezahlt wurden, in diesem 
forthin verzinst und getilgt. Wo man dagegen den Papierwerth 
wieder auf den Gleichstand mit Metall zurückrührte, wurden nicht 
blos die Forderungen aus der Periode vor der Depreciation, son- 
dern auch die während derselben entstandenen in dem bessern 
Gelde verzinst und heimgezahlt. Nach diesem letzleren System 
scheint jetzt auch Oesterrcich zu verfahren entschlossen. Wenig- 
stens ist bis jetzt noch nichts davon laut geworden, dass man 
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zum mindesten bei den während der Depreciationsperiode ent- 
standenen Forderungen die mittlerweile eingetretene Valutadiffe- 
renz berücksichtigen lassen werde. 

Was die Gerechtigkeit erfordert, kann auch hier nicht zwei- 
felhaft sein. Es ist nichts anderes, als was oben als das beim 
Sinken des Papiergelds gerechte Verfahren bezeichnet wurde : 
es muss der Kurswert!), in welchem die Schulden contrahirt wur- 
den, berücksichtigt werden. Die gleiche Vermögensmacht, welche 
der Darleiher hingegeben hat, soll ihm, soweit es möglich ist, 
zurückgegeben werden. Wenn ich sage: soweit es möglich ist, 
so bezieht sich diese Beschränkung auf Umstände, welche die 
Rückgabe der gleichen Vermögensmacht verhindern können, auf 
welche aber der Staat keinen Einfluss hat, z. B. eine Verände- 
rung des Werths der edeln Metalle an sich oder des durchschnitt- 
lichen Preises der Waaren an dem Ort des Darlehens ohne 
gleichzeitige Veränderung des Werths der edeln Mettalle selbst. 
Das sind dann Zufälle, deren Wirkungen der Darleiher ebenso 
wie der Schuldner sich gefallen lassen muss, für die aber ein 
Heilmittel von der Gerechtigkeitspflege des Staats nicht verlangt 
werden kann. Nicht gilt dies jedoch von solchen Veränderungen, 
welche wie die willkührliche Erhöhung des Werths eines ge- 
sunkenen Papiergelds, in welchem ein Darlehen gegeben wurde, 
lediglich vom Staate selbst abhängen. Hier tritt die Pflicht des* 
Staats, Gerechtigkeit zu üben und bei Verzinsung und Tilgung 
von früheren Forderungen die Differenz in dem Werthmesser zu 
berücksichtigen, unzweifelhaft an ihre Stelle. Diese Pflicht wird 
aber sowohl dann verletzt, wenn man das Papiergeld in seinem 
faktischen Werth fixirt und die vorhandenen öffentlichen und 
Privatschulden in diesem heimzahlen lässt, als wenn man das 
Geld wieder auf den ursprünglichen Werth zurückführt und die 
Heimzahlung der während der Depreciationsperiode entstandenen 
Forderungen in dem solcher Gestalt erhöhten Geldwerth anordnet. 
Im letztern Fall leiden alle Schuldner, die hinfort mehr zurück- 
zahlen müssen, als sie an Werth empfangen haben; im erstem 
Fall werden die beim Sinken des Geldwerlhs von den Besitzern 
älterer Forderungen an Zins und, wenn Theile des Kapitals be- 
reits zurückgezahlt wurden, am Kapitale selbst erlittenen Verluste 
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fortgesetzt, während es gerecht wäre, sie Tür die Zukunft wieder 
in den Gcnuss an Zins und in den Besitz an Kapital zu setzen, 
welchen sie ursprünglich hatten und an dem sie während der 
Depreciationsperiode einen Verlust wegen einer angeblichen oder 
wirklichen Staalsnothwendigkeit sich gefallen lassen mussten, für 
welchen eine nachträgliche Entschädigung nicht möglich ist. 

Gerade die letzte Behauptung bedarf aber eine Beschränkung. 
Ist nämlich die Periode der Depreciation von langer Dauer ge- 
wesen, so kann man annehmen, dass nur wenige Personen, welche 
ursprünglich im Besitz von Forderungen waren oder beim Beginn 
der Depreciation neue Darlehen machten, noch in ihrem Besitze 
sind. Die meisten sind verkauft oder in Erbtheilungen übernom- 
men worden zu einein Kurs, welcher dem im entwerteten Gelde 
gezahlten Zins entsprach. Die neuen Erwerber halten sich selbst 
nicht für reicher weder an Besitz noch an Hoffnung, als sich 
eben in dem möglichen Verkaufspreise der Obligationen ausdrückt, 
und selbst die ursprünglichen Besitzer von solchen, die es ge- 
blieben sind, herechnen ihren Vermögensstand nicht anders als 
entsprechend der Rente, die ihnen ((tatsächlich zufliesst. Andrer- 
seits berechnen auch die Schuldner ihren Vermögensstand nicht 
nach Maassgabe der ursprünglichen Schuldgrösse, sondern nach 
der wirklichen Last, die sie in der jährlichen Zinszahlung und 
der Möglichkeit der Kapitaltilgung im entwertheten Gelde zu 
tragen haben. Mit einem Wort, es hat sich eine neue Basis der 
Vermögensverlheilung thatsächlich gebildet, welche, wenn die 
Depreciation eine bedeutende war, ohne die schlimmste Beein- 
trächtigung zahlreicher Interessen nicht in dem Maasse verändert 
werden darf, wie es durch Zurückführung der älteren Schuld- 
forderungen auf ihren ursprünglichen Kurswert!) geschehen würde. 
Nicht nur die Billigkeit sondern auch die Rücksicht auf die all- 
gemeine Wohlfahrt empfehlen hier dringend ein anderes Verfahren. 
Dass auch ein eigentliches Recht dafür geltend gemacht werden 
kann , wage ich nicht zu behaupten , möchte es aber auch nicht 
geradezu verneinen '). 



1) Das« zur Begründung des Rechts einer Reduction der älteren Forde- 
rungen die lex Anattatiana, wonach dem Inhaber einer unter dem Nennwerlb, 
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Abgesehen von dieser Beschränkung des Grundsatzes, den 

mittelst Cession erworbenen Forderung nur der Ankaufspreis zuerkannt wer- 
den soll, nicht ausreiche, ist abgesehen davon, dass dies Gesetz in vielen 
Lindern aufgehoben ist, leicht einzusehen ; denn dasselbe würde nicht die 
Besitzer von Obligationen au porteur und ebensowenig diejenigen Gläubiger 
treffen , welche ihre Forderungen gar nicht cedirt haben. Gegen die An- 
nahme, dass das Recht des Gläubigers auf den Tbeil der ganzen ursprüng- 
lichen Forderung, von welchem er in Folge der Entwerthung des gesetz- 
lichen Zahlungsmittels keinen Zins bezog, durch Verjährung erloschen sei, 
kann eingewendet werden, dass die Forderung auch trotz der seitweise statt- 
gefundenen ungenügenden Verzinsung doch in ihrem ganzen Umfang anerkannt 
blieb. Der Annahme endlich, dass der Schuldner den Theil des Schuldkapitals, 
welchen er thatsächlich bis jetzt nicht verzinste', während der langen Dauer die- 
ses Zustandes durch ausserordentliche Usucap ion erworben habe, 
steht das entgegen, dass eine derartige Erwerbung voraussetzt, der Schuldner 
habe nicht gewusst, dass die von ihm gebrauchte Sache einem Andern ge- 
hört habe, was in einem Fall wie der vorliegende nicht angenommen werden 
kann, da von Anfang an die Schuld in ihrem ganzen Umfang anerkannt wurde. 
Es kommt bei den beiden letzten Begründungsversuchen einer Reduction 
der ilteren Schulden in der im Text als billig bezeichneten Weise noch das 
hinzu, dass die Verjährung»-, beziehungsweise Ersitzungsfrist gesetzlich viel 
länger ist, als dass sie in irgend einem mir bekannten Fall von Papiergeld- 
entwerthung hätte Anwendung finden können. — Wenn ich trotz der Be- 
denken gegen die Anwendbarkeit irgend einer der angegebenen Rechtssätze 
auf den in Rede stehenden Fall doch die Möglichkeit einer wirklichen 
Rechtsbegründung des empfohlenen Verfahrens nicht geradezu veraeine, so 
geschieht dies deshalb, weil mehrere Punkte in den angegebenen Rechts- 
lehren bestritten sind und ganz besonders mit Rücksicht auf die Autorität 
Savigny's, der in einem ganz analogen Fall so entschieden bat, wie es im 
Text als billig bezeichnet wurde. Als nämlich Sachsen 1840 vom 20 zum 
21 fl. Fuss übergieng, hätten eigentlich alle Schulden in dem nenen Gelde 
im Verhältnis» von 105 zu 100 zurückgezahlt werden sollen. Es wurde aber 
gesetzlich bestimmt, dass nur 102'/9 neue Thaler für 100 alte gegeben wer- 
den sollen, weil anerkannt wurde, dass das im Umlauf befindliche Geld, 
durch Abnützung entsprechend verloren hatte. Dabei, und das ist der ent- 
scheidende Punkt, wurde ein Unterschied zwischen den Schuldforderungen 
aus der Zeit, wo die Abnützung des Conventionsgeldes schon merklich war, 
und denen aus früheren Jahren, wo diese Münze noch vollwichtig war, nicht 
gemacht, sondern die letzteren den ersteren gleich hehandelt. Savigny 
(Obligationenrecht I. S. 459) billigt dieses Gesetz in seinem ganzen Umfang 
als ein gerechtes, obwohl nicht angenommen werden kann, dass er an die 
Existenz von Schulden aus älterer Zeit, wo der reine 20 fl.-fuss bestand, nicht 
gedacht habe. 



seit dem Jahre 1848. 447 

Kurswcrth der Forderungen zur Zeit ihrer Entstehung auch spä- 
ter als Maassslab ihrer Verzinsung und Tilgung anzuwenden, 
kann ich mir keinen aus wirtschaftlichen oder politischen Rück- 
sichten entspringenden Grund denken, der gegen seine Annahme 
geltend gemacht werden könnte. Dagegen sprechen die triftig- 
sten ökonomischen Gründe gegen jedes andere Verfahren. Wird 
nämlich eine Fixirung des Papiergeldwerthes vorgenommen und 
zugleich angeordnet , dass die Gläubiger von Forderungen aus 
der Zeit vor der Depreciation und aus der Periode, wo die Ent- 
wertung noch weniger stark war, als zur Zeit der Fixirung, 
sich auch hinfort mit Zahlungen im entwertheten nunmehr- fixirten 
Gelde begnügen müssen, so wird hierbei nicht nur eine Unge- 
rechtigkeit begangen, sondern es wird auch der allgemeine Kredit 
unter dieser Maassregel leiden, was um so bedenklicher ist, als 
Perioden wie solche, wo eine Wiederherstellung des Geldwesens 
versucht und durchgeführt wird, gerade wegen der Schwierig- 
keit einer solchen Maassregel und der anfänglichen Zweifel in 
ihr Gelingen, auf den Stand des Kredits ohnehin ungünstig ein- 
wirken müssen. Wird dagegen der Papiergeldwerth auf den 
ursprünglichen Werth zurückgeführt und zugleich angeordnet, 
dass alle während der Depreciation conlrahirten Schulden im 
besseren Gelde zurückgezahlt werden müssen, so ist das nicht 
nur ungerecht gegen solche Schuldner, sondern es verändert auch 
die wirthsebaftliche Lage derselben in solchem Umfang, dass der 
ökonomische Zerfall vieler Wirtschaften als Folge der verstärk- 
ten Schuldenlast g8nz unausbleiblich ist. 

Die Forderung, den Kurswerth der Schuldenforderungen zu 
berücksichtigen, gilt ebenso von den Staatsschulden wie von den 
überall weit mehr betragenden Privatschuiden in einem Lande. 
Ein Grund, die ersteren anders zu behandeln als die letzteren, 
besteht bei der Untersuchung der Maassregeln, nach denen beim 
Austritt aus einer Zeit, wo entwertetes Papier mit Zwangskurs 
den allgemeinen gesetzlichen Werthmesser bildete, das Schulden- 
wesen zu ordnen ist, an sich durchaus nicht. Da'bei verkennen 
wir aber nicht, dass zu gleicher Zeit, wo jene Maassregeln zur 
Ordnung des Schuldenwesens vorgenommen werden können und 
müssen, der Staat sich in der Unmöglichkeit befinden kann, seine 
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Schulden nach dem Kurswerlh zu bezahlen und zu verzinsen, 
dass er vielmehr gezwungen ist, in Betreff seiner Schulden eine 
besondere Ordnung zu treffen. Das ist aber dann ein Umstand, 
der mit der Papiergeldentwerthung an sich nichts zu thun hat, 
sondern bei welchem der Staat sich in der gleichen Stellung 
befindet, wie jeder Privatschuldner, der seine Verpflichtungen zu 
erfüllen ausser Stande ist. Von diesen Fällen reden wir aber 
nicht, sondern davon, wie hoch diese Verpflichtungen, soweit sie 
durch die Depreciation des gesetzlichen Werthmesscrs berührt 
und verändert wurden, nach dessen Wiederherstellung gesetzlich 
anzuerkennen sind. 

Wenden wir das Gesagte auf dun österreichischen Fall an, 
so ergiebt sich unser Ui theil über das, was dort bereits ge- 
schehen oder zu erwarten ist, von selbst. Wie wir oben unsere 
Ueberzeugung dahin ausgesprochen haben, dass das Papiergeld 
hätte fixirt werden können, so sind wir auch der Ansicht, dass 
die in deprecirtem Papier contrahirlen Schulden überall, wo nicht 
der Gläubiger und der Schuldner ausdrücklich im Schuldvertrag 
sich den Wechselfällen einer Veränderung des Papiergeldwcrths 
unterwarfen, bei der in bestimmteste Aussicht gestellten Erneu- 
rung des gesetzlichen Werlhmessers nicht nach ihrem Nennwerth, 
sondern nach ihrem Kurswerlh künftig verzinst und zurückge- 
geben werden sollten. Dagegen scheint die Veranlassung zu 
einer gleichzeitigen Reduction der älteren vor der Deprecia- 
tion entstandenen Schulden hier nicht gegeben zu sein ; denn 
dazu ist die Depreciationspcriodc viel zu kurz und ein grosser 
Theil der Forderungen an den Staat, und sicherlich der grössere 
Theil der Forderungen an Private befindet sich noch in den alten 
Händen, wozu noch kommt, dass die Entwerthung selbst während 
der acht Jahre ihres Bestehens mehrfach sich bis auf ein Mini- 
mum verminderte. Alles dies zusammen lässt die Annahme einer 
gänzlichen Veränderung der früheren Basis der Vermögensver- 
theilung, welche als nothwendige Vorbedingung einer solchen 
Maassregel bezeichnet wurde, im gegebenen Falle als begründet 
durchaus nicht zu, weshalb auch ein Abgehen von dem allge- 
meinen Grundsatz, den Gläubigern so viel an Zins und Kapital 
zu geben, als sie ursprünglich gegeben haben, nicht zu recht- 
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fertigen scheint. Wenn man aber den Kurswerth überhaupt nicht 
berücksichtigt und vielmehr, wie es allen Anschein hat, sä'mmt- 
liche während der Depreciation entstandene Schulden nach Wie- 
derherstellung der alten Valuta in dieser zu bezahlen anordnet, 
so möge man abgesehen davon, dass dabei gegen die Gerechtig- 
keit Verstössen wird , erwägen , welche bedeutende Schulden- 
massen während der letztverflossenen acht Jahre sowohl vom 
Staat wie von Privaten in einem Gelde contrahirt wurden, das 
zwanzig und dreissig Prozente unter seinem Nennwerth stand, 
und wie schwer der Druck sein muss, den die Steigerung dieser 
Schulden im angegebenen Betrag auf unzählige Wirtschaften 
ausüben muss. 

Es bleibt uns noch zum Schluss die Untersuchung der Frage 
übrig , was zu geschehen hat , um die gleichviel ob mit Recht 
oder Unrecht beschlossene Zurückführung eines entwerteten 
Geldes auf seinen gesetzlichen Werlh in Ausführung zu bringen. 

Die richtige Antwort auf diese Frage wird einfach die sein, 
dass die Ursachen,' welche die Entwerthung herbeigeführt haben, 
bekämpft und beseitigt werden müssen. Die Ursachen der Ent- 
werthung aber sind am Schlüsse unseres zweiten Artikels aus- 
führlich erörtert worden. Wir haben dort nachgewiesen, dnss 
drei solcher Ursachen vorhanden sein können, nämlich eine ab- 
solut zu grosse Masse von uneinlösbaren Zetteln, ein im Ver- 
hällniss zur Handelsbilanz also relativ vorhandenes Uebermaass 
von Papier und endlich der mangelhafte Kredit des Staats oder 
der Bank, welche das Papier ausgegeben hat. Diesen Ursachen 
entsprechend müssen, nun auch die Mittel zur Heilung des kranken 
Geldwesens gewählt werden. Der ersten Krankheitsursache ent- 
spricht bloss eine allmählige Verminderung des cirkulirenden 
Papiergeldes bis auf dasjenige Maass, welches den Gleich werth 
desselben mit Metallgeld möglich macht. Dem zweiten Entwer- 
thungsgrund ist nur mittelst solcher Maassregeln zu begegnen, 
welch* die ungünstige Geldbilanz in eine günstige zu verwandeln 
geeignet sind, also in der Regel durch einen künstlichen Druck 
auf den Kapitalienmarkt, um damit den Preis der wichtigsten 
Handelsgegenstände so zu ermässigen, dass die Einfuhr abnehmen, 
die Ausfuhr wachsen kann. Dass ein derartiger Druck auf den 
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Kapilalienmarkt, hervorgebracht durch Verminderung der Darleih- 
geschäfte, mit einer Verminderung der Papiergeldcirkulation ver- 
bunden ist, ist zwar nicht absolut nothwendig aber gewöhnlich 
der Fall, und insofern haben wir auch gesagt, dass ein relatives 
Uebermaass davon vorhanden ist ; aber ein absolutes Uebermaass, 
welches auch bei einer günstigen Geldbilanz dennoch den Fort- 
bestand der Depreciation zur Folge hätte, findet dabei nicht statt. 
Der dritten Krankheitsursache ist natürlich nur durch Maassregeln 
entgegenzuwirken, welche den Kredit des Staates, beziehungs- 
weise der Bank, zu verbessern geeignet sind. 

Was nun den Fall in Oesterreich betrifft, so haben wir im 
zweiten Artikel den Beweis zu liefern gesucht und , wie wir 
glauben, auch wirklich geliefert, dass der eigentliche Grund der 
Enthwerthung der österreichischen Banknoten in dem unge- 
nügenden Kredit des Staats und der Bank liegt, nur zum Theil 
in der Ungunst der Geldbilanz, die noch überdiess vor Allem in 
jenem Hauplmomenl ihren Grund hat, gar nicht aber in einem 
absoluten Uebermaass an Papier. Demgemäss sind wir auch der 
Ansicht, dass die Heilung des Uebels auf die einfachste und 
sicherste Weise dadurch geschehen könnte und noch kann, 
dass der Kredit des Staats und damit zugleich auch der mit ihm 
eng verbundenen Bank gehoben wird. Das Wichtigste und 
eigentlich Entscheidende für die Hebung das Staatskredits lag 
aber bis jetzt und liegt noch immer in der Verminderung und 
gänzlichen Beseitigung des Defizits im Staatshaushalt. Wir spre- 
chen unsere bestimmte Ueberzeugung aus, dass in dem Augen- 
blick, wo die Gleichheit zwischen den Ausgaben und Einnahmen 
des Staats als erreicht und dauernd sichergestellt feststeht, auch 
die Depreciation des Papiergelds in der Hauptsache ihr Ende 
gefunden haben werde. Wir glauben dies um so mehr, als ein 
solches Ergebniss der österreichischen Finanzverwaltung auch auf 
die Geldbilanz Oesterreichs den besten Einfluss haben müsste. 
Denn, wie wir gesehen haben, ist diese für jetzt noch immer 
vorzugsweise von dem Stande des Geschäfts in öffentlichen Fonds 
abhängig; bei dem hohen Zinsfuss aber, zu welchem Kapital in 
österreichischen Slaatspapieren angelegt werden kann, würde die 
Herstellung des Gleichgewichts in den Finanzen und die Besei- 
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tigung auch des leisesten Misstrauens in die Sicherheit der dort 
angelegten Gelder im Ausland eine grosse Nachfrage nach öster- 
reichischem Staatspapier und damit eine entschieden günstige 
Gestaltung der Geldbilanz zur Folge haben, die selbst wieder zur 
Hebung und Ai]frechlhaltung des Valutakurses beitragen müsste. 
Dass das Gleichgewicht in den Finanzen nicht schnell und auf 
einmal erreicht werden kann, versteht sich von selbst und wir 
möchten auch kein Urlheil darüber aussprechen, ob es im Laufe 
der letzten acht Jahre überhaupt möglich war, einestheils die 
Steuern entsprechend zu erhöhen, anderntheils die Ausgaben zu 
vermindern, um jenes Ziel zu erreichen. So viel aber steht 
nach unserer Ueberzeugung fest, dass es das sicherste Mittel 
wäre, die Valuta auf Pari zurückzuführen und deshalb glauben 
wir, dass gerade dies vor Allem erstrebt werden muss. 

Nächst der Entfernung des Defizits aus dem Staatshaushalt 
ist die Loslösung des Staatskredits vom Bankkredit jetzt, wo es 
nur noch Banknoten gibt und kein Staatspapiergeld mit Zwangs- 
kurs daneben, ein sicheres Mittel zur Hebung der Valuta und 
hat sich auch als solches bewiesen; denn eben die Abhängigkeit 
der Bank vom Staatskredit ist es, was gegen sie selbst Miss- 
trauen erweckt und was sie verhindert, über ihre Aktiva nach 
Belieben zu verfügen. Wenn die hierauf gerichteten Bemühungen 
der Finanzverwaltung bis jetzt nicht ausreichend gewirkt haben, 
so rührt dies daher, dass man immer wieder zum Bankkredit 
seine Zuflucht nehmen musste oder dass wenigstens die Ueber- 
zeugung sich erhielt, der Staat werde die Bank für seine Zwecke 
in Anspruch nehmen. 

Als weiteres Mittel zur Hebung des Kredits der Bank und 
ihrer Schuldpapiere ist die Vermehrung des eigenen Bankkapitals 
tu nennen, insofern hierdurch die Aktiva der Bank in ein gün- 
stigeres Verhältniss zu den Passivis kommen und der Druck, den 
die Staatsschuld auf ihren Kredit verursacht, sich mindern muss. 
Auch dieses Mittel ist bekanntlich angewendet worden bis zu 
dem Umfang, der mit Billigkeit gegen die alten Bankaktionäre 
vereinbar schien , und hat sich auch als wirksam erwiesen ; der 
Uebelstand war nur der, dass gleichzeitig andere Momente ein- 
traten, welche die günstige Wirkung jener Maassregel paralysirten. 

30* 
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Als Gegenmittel gegen die durch die ungünstige Geldbilanz 
verursachte Minderung des Valutawerths gab es Tür Oesterreich 
von Anfang an und giebt es auch jetzt noch keine sicher wir- 
kende Maassregel, als die Verminderung der Darleihen der Bank 
an Private. Die Folge davon wäre mit Noth wendigkeit ein Sinken 
des Preises der Waaren und Börsenpapiere, was die Einfuhr ver- 
mindern und die Ausfuhr vermehren miisste, und die weitere 
Folge der Veränderung in der Bilanz von Handelsgegenständen 
wäre ein stärkeres Ausgebot von Tratten auf fremde Plätze in 
Oesterreich, eine stärkere Nachfrage nach Wechseln auf öster- 
reichische Plätze im Ausland, was die Valuta heben würde. Es 
ist möglich, dass auch ohne einen solchen Druck auf den Geld- 
markt die Handelsbilanz sich Oesterreich zu Gunsten wendet. Es 
kaan geschehen und ist während der letzten Jahre der Fall ge- 
wesen, dass im Ausland eine starke Neigung zum Ankauf öster- 
reichischer Börsenpapiere eintritt, dass ein günstiger Ausfall der 
Erndten eine starke Zunahme der Ausfuhr bewirkt, dass Fort- 
schritte in den Gewerben den Ausfuhrhandel beleben. Aber alle 
diese Momente sind theils ungewiss und zufällig, theils zu lang- 
samer und unzureichender Wirkung; sicher und schnell wirkt 
in der Regel nichts als ein Druck auf den Kapitalienmarkt. Dass 
in dem Unterlassen dieser wichtigsten und nolhwendigsten Regel 
einer richtigen Führung der Bankgeschäfte der grösste Vorwurf 
liegt, der gegen die österreichische Nationalbank erhoben wer- 
den muss, haben wir in den früheren Abschnitten, in denen die 
Geschichte der österreichischen Valuta erzählt wurde, oft genug 
erörtert. Wenn neuerdings die Bankverwaltung wenigstens ihren 
alten fixen Diskontosatz von 4% um 1 Prozent erhöhte, so ist 
das gewiss zu loben, aber zu einer günstigen Veränderung der 
Geldbilanz ganz unzureichend. In einem Augenblick, wo der 
Diskonto auf allen europäischen Börsen 6 und 7% beträgt, ist 
ein Diskonto von 5% in Wien, dem Hauptgeldplatz des fremdes 
Kapital in grossem Umfang bedürfenden Oesterreichs, eine com- 
mercielle Anomalie, so gross sie nur sein kann. 

Wir haben gesagt, in der Regel bewirke ein Druck auf 
den Geldkapitalienmarkt sicher eine Veränderung im Stande der 
Geldbilanz und haben damit angedeutet, dass eine Ausnahme von 
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dieser Regel stattfinden könne. Es kann nämlich geschehen, dass 
das durch den bezeichneten Druck auf den Geldmarkt veranlasste 
Sinken der Preise der wichtigsten Ausruhrgegenstände doch keine 
vermehrte Ausfuhr sondern nur ein weiteres Sinken der Preise 
derselben auch auf den ausländischen Plätzen zur Folge hat. 
Ein solcher Fall scheint uns gerade in Oesterreich in mehreren 
Perioden, namentlich aber heim Beginn der Dcpreciation im Jahre 
1848 stattgefunden zu haben, und wir glauben desshalb auch, 
dass die mehrfach geäusserte Ansicht ganz falsch ist, es wäre 
damals durch eine stärkere Contraktion des Geldmarkts der Bank 
möglich gewesen, den Stand der Börsenpapiere, also des für die 
Geldbilanz Oesterreichs entscheidenden Handelsartikels, in Wien 
so zu drücken, dass ihr Verkauf aus dem Ausland nach Oester- 
reich gehemmt und ein Ueberlrag derselben in umgekehrter Rich- 
tung möglich gewesen wäre. Wer die im ersten Artikel dieser 
Arbeit zusammengestellten Angaben über die Wechsel- und Fonds- 
kurse der Monate März bis Juni 1848 genau betrachte», wird 
zugeben müssen, dass eine auch noch weit stärkere Beschränkung 
des Bankkredits, als wirklich stattfand, doch nicht im Stande ge- 
wesen wäre, die Fondskurse in Wien unter die der fremden 
Börsen herabzudrücken und damit die Geldbilanz für Oesterreich 
günstig zu gestalten. Denn das Ausland, damals voll Misstrauen 
gegen Oesterreichs Zahlungsfähigkeit ja gegen seinen Bestand 
selbst und nicht weniger als dieses in dringender Geldnoth, würde 
einem stärkeren Sinken der Fondskurse in Wien aller Wahr- 
scheinlichkeit nach nur mit noch tieferen Notirungen geantwortet 
und das Bestreben der Fremden, ihre österreichischen Papiere 
in Wien zu verkaufen, würde fortgedauert haben. 

Wenn aber auch die Möglichkeit zu einem künstlichen Her- 
abdrücken der Preise von Ausfuhrwaaren unter die Preise des 
Auslands mittelst einer Beschränkung der Kapitaldarleihen zuge- 
geben wird, so fragt es sich doch noch, ob es unter allen Um- 
ständen zweckmässig wäre, einen solchen Versuch in Ausführung 
zu bringen. Denn man bedenke, wie ein starkes Sinken der 
Waarenpreise und der Börsenpapiere nothwendig eine heftige 
Erschütterung des Kredits und den ökonomischen Ruin vieler 
Wirthschaften zur unausbleiblichen Folge hat und so schwer auch 
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die Wirkungen eines schlechten Wechselkurses und eines dadurch 
noch verschlechterten Yalutastandes sein mögen, so kann doch 
bezweifelt werden, ob nicht das erstere Uebel noch grösser ist 
als die vorübergehende Steigerung und das lungere Andauern 
des letzteren. In diesem Sinne haben wir am Schlüsse des zwei- 
ten Artikels (Seite 144), wo die Ursachen der englischen No- 
tenentwerthung erörtert wurden, das Bedenken ausgesprochen, 
ob es klug gewesen wäre, damals in England durch entspre- 
chende Verminderung der Bankdarleihen oder, was dasselbe ist, 
durch Erhöhung des Bankdiskontos so tief zu drücken, dass trotz 
aller durch den Krieg und die Continentalsperre verursachten 
Hindernisse die Ausfuhrwaaren doch in hinreichendem Maasse ins 
Ausland gegangen wären, um die Wechselkurse für England so 
günstig zu stellen, dass die Notenvalula sich auf Pari hätte halten 
können. 

Was hier von der Möglichkeit und Zweckmässigkeit durch 
eine Beschränkung der Kapitaldarleihen mittelst Steigerung des 
Leihzinsfusses die Geldbilanz für ein Land günstig zu gestalten, 
gesagt ist, gilt nur für solche Fälle, wo, wie nach unserer Ansicht 
in England während der Bankrestriktion, ausschliesslich der un- 
günstige Stand der Handelsbilanz die Papiervaluta drückt. Eine 
andere Frage aber ist noch die, ob es möglich und zweckmässig 
ist, da, wo der Hauptgrund der Papierentwertbung nicht eine 
schlechte Handelsbilanz sondern ein mangelhafter Kredit des Pa- 
piergeldschuldners ist, durch einen entsprechenden Druck auf den 
Geldmarkt nicht nur die Ungunst der Handelsbilanz zu entfernen, 
sondern zugleich auch die Wirkung des schlechten Kredits des 
Staats oder der Bank zu überwinden, welche das Papiergeld aus- 
gegeben haben. 

Ich glaube sowohl die unbedingte Möglichkeit als die Zu- 
träglichkeit einer solchen Einwirkung auf den Valutastand durch 
Verminderung der Gelddarleihen verneinen zu müssen. Die Un- 
zuträglichkeit eines derartigen Verfahrens scheint mir darin be- 
gründet, dass zu einer solchen Wirkung der Druck auf den 
Geldmarkt jedenfalls so stark sein musste, dass die Übeln Folgen 
davon weit schlimmer wären als die Wirkungen der Depreciation 
selbst. Der Zweifel an der unbedingten Möglichkeit aber hat 
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darin seinen Grund, dass sich recht wohl ein Sinken der Valuta 
zugleich mit einem günstigen Stand der Geldbilnnz und Steigen 
der Valuta bei günstiger Geldbilanz denken lässt. Nehmen wir 
an, der Preis der wichtigsten Börsenpapiere, von welchen der 
Stand der Geldbilanz vorzugsweise abhängt, sei in Wien 1% 
unter dem in Frankfurt oder Amsterdam und es sei somit Ver- 
anlassung gegeben, Papiere von Wien aus nach dem Ausland zu 
verkaufen. Beispielsweise sei der Kurs der 5°/ Metalliques in 
Wien 81, der gleichzeitige Preis eines Wechsels kürzester Sicht 
auf Frankfurt 107. Diesen Kursen würde in Frankfurt ein Me- 
talliquespreis von 75, 7 entsprechen. Dieser sei aber 76, 7 , und es 
finde somit eine Preisrelation statt, welche den Verkauf öster- 
reichischer Papiere nach Frankfurt gewinnbringend macht. Nun 
verbreiten sich Nachrichten von politischen Verwicklungen oder 
von einem neuen unerwartet grossen Defizit im österreichischen 
Staatshaushalt, und in Folge dessen sinken in Wien die Metalli- 
ques auf 80, der Frankfurter Kurs auf 109. Diesen Preisen 
entspricht der Frankfurter Metalliquespreis von 73,*; anstatt aber 
so tief zu gehen, hält er sich wegen besonders günstiger Geld- 
marktverhältnisse oder stärkeren Vertrauens auf 74,*. Nun ist 
die Preisrelation der Papiere und der Stand der Geldbilanz für 
Oesterreich gleich günstig geblieben; aber die Valuta hat sich 
um 2% verschlechtert. Ein Beispiel entgegengesetzter Art, das 
ebenso die Nichtübereinstimmung der Bewegungen der Valuta mit 
dem Gang der Geldbilanz beweist, ist folgender Fall. Bei einem 
Metalliquespreis von 81 und einem Wechselkurs von 107 in 
Wien sei der Frankfurter Metalliquespreis 74, 7 . Nun hebt sich 
in Wien das Vertrauen auf den Staat und die Bank in Folge 
günstiger Nachrichten und gleichzeitig die Valuta, was sich in 
einem Steigen des Wechselkurses auf Frankfurt auf 105 und 
der Metalliquespreise auf 82 ausdrückt. Diesem Preise würde 
in Frankfurt ein Kurs dieses Staatspapiers von 78, 1 entsprechen; 
er bleibt aber längere Zeit auf 77,' stehen. Nun ist die Geld- 
bilanz die gleiche geblieben trotz der eingetretenen Besserung 
in der Valuta. Dass solche Fälle nicht nur möglich sind, son- 
dern auch wirklich vorkommen, zeigt die Geschichte der öster- 
reichischen Valuta allenthalben und ist von uns im zweiten Artikel 
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nachgewiesen worden. Damit ist aber auch der Beweis geliefert, 
dass der Stand der Valuta nicht ausschliesslich von der Handels- 
bilanz abhängt und dass es nicht unter allen Umständen möglich 
ist, durch eine künstlich hervorgebrachte Aenderung in dieser 
die Einflüsse zu beherrschen, welche von anderer Seite auf jenen 
einwirken. 

Mit dieser Erörterung haben wir nun auch die Stellung be- 
zeichnet zu dem Vorschlag, welchen Herr Bergralh von Schübler 
zur Beendigung der Papiergelddepreciation gemacht ') hat. Von 
der Ansicht ausgehend, dass die ungünstige Geldbilanz Oester- 
reichs die einzige Ursache der Entwertung sei und ferner die 
im Ganzen gewiss richtige Voraussetzung festhaltend, dass die 
Geldbilanz Oesterreichs vorzugsweise von dem Stand des Ge- 
schäfts mit Börsenpapieren abhänge, hat dieser Schriftsteller vor- 
geschlagen dahin zu wirken, dass der Kurs der wichtigsten Bör- 
senpapiere in Wien regelmässig tiefer stehe als im Ausland, und 
sodann, dass die Zinse der österreichischen Staatsschuld, auch 
der in Papier verzinslichen, in Silber bezahlt werden und zwar 
an einem oder mehreren ausländischen Börsenplätzen. In einer 
zweiten Schrift *) hat der Verfasser den letzteren Theil des Vor- 
schlags „wegen wichtiger Bedenken, welche demselben entgegen- 
stehen mögen", zurückgezogen, jedoch nicht ohne denselben 
wiederholt als das sicherste Mittel zur günstigen Gestaltung der 
Geldbilanz und damit zur Hebung der Valuta zu bezeichnen. 

Der erste Theil des Vorschlags ist von uns schon ausführ- 
lich besprochen worden. Es Meibl uns deshalb ausser der Pflicht 
der ausdrücklichen Anerkennung des Verdienstes, das sich der 
genannte Schriftsteller durch den mühsamen Nachweis über den 
Zusammenhang zwischen dem Valutawerth und der Preisrelation 
der Staatspapiere um die Lehre vom Geldwesen überhaupt und 
namentlich um das Verständniss der Veränderungen der öster- 
reichischen Valuta erworben hat, nur übrig, den Gegensatz unserer 
Anschauungen von denen des Verfassers noch einmal zusammen- 
fassend hervorzuheben. Der Gegensatz liegt in der verschiedenen 
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Erklärung der Deprecialion des österreichischen Geldes ; der Ver- 
fasser findet den Grund ausschliesslich in der ungünstigen Geld- 
bilanz, wir zwar auch in dieser, aber vorzugsweise in dem man- 
gelhaften Kredit des Staats und der Bank. Mit der, wie wir 
glauben, unrichtigen Erklärung der Thatsachen steht im unmittel- 
baren Zusammenhang die Ansicht des Verfassers, dass eine gün- 
stige Wendung der Geldbilanz allein ausreiche, um das Pari der 
Valuta herzustellen, während wir der Ansicht sind, dass dieses 
Moment allein nicht genügt, dass vielmehr noch eine günstige 
Wendung im Stande des Kredits des Staats und der Bank er- 
forderlich sei, gleichviel ob diese von selbst oder durch be- 
stimmte Maassregeln eintrete. Sodann hat uns eine Prüfung der 
Mittel, durch welche eine Aenderung im Stande der Geldbilanz 
erzielt werden kann, zu der Ansicht geführt, dass man es keines- 
wegs immer in der Hand habe und dass es nicht immer zweck- 
mässig sei, dieselbe auf künstliche Weise günstig zu stellen, 
wahrend der Verfasser diese nothwendige Beschränkung des von 
ihm als richtig erkannten Verfahrens unerwähnt lässt. 

Gegen den andern Theil des Vorschlags ist zuvörderst zu 
erinnern, dass derselbe mit einem grossen finanziellen Opfer ver- 
bunden wäre, indem nämlich der Staat die ganze Differenz zwi- 
schen den Staatsschuldzinsen in Papier und solchen in Silber zu 
tragen hätte. Der Verfassser berechnet selbst den Verlust nur 
für das Jahr, wo seine Schrift erschien, auf 15 bis 20 Millionen. 
Dabei ist noch zu erwähnen, dass unter Voraussetzung des zu 
Recht Bestehens des Zwangskurses den Besitzern von in Papier 
verzinslichen Obligationen ein Geschenk gemacht würde, worauf 
sie keinerlei Anspruch haben. Wir sagen nicht, dass dies eine 
Ungerechtigkeit gegen die Besitzer von Silbermetalliques wäre; 
denn diese werden nicht dadurch verletzt, wenn der Staat 
dritten Personen ein Geschenk macht. Wohl aber wäre es eine 
ungerechte Belastung der Steuerpflichtigen, auf deren Kosten das 
Geschenk zu machen wäre, und zur Entschuldigung dieser Un- 
gerechtigkeit kann man das nicht anführen, dass bei der Rück- 
kehr 'der Papiervaluta auf Pari die Besitzer von Papiermetalliques 
ja doch den vollen Silberwerth ihrer ursprünglichen Zinsforde- 
rung erhalten sollen. Denn , wenn einmal das Pari erreicht ist, 
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dann sind auch die eingehenden Steuern mehr wei th und man 
braucht keine besondere Steuer oder Vermehrung der Staats- 
schuld, um jener Klasse von Gläubigern ihre Zinsen in Silber 
anstatt in entwertetem Papier zukommenzulassen. Die Hauptsache 
aber ist, dass die theure Haassregel, so weit sie etwas zur He- 
bung der Valuta beitragen kann, ganz unnöthig scheint. Denn 
die einzige reelle Wirkung, die sie auf die Valuta haben kann, 
besteht doch nur darin, dass dadurch eine Veranlassung gegeben 
wird, österreichische Staatspapiere ans Ausland zu verkaufen 
und damit die Geldbilanz für Oesterreich günstig zu stellen. Der 
Verfasser verspricht sich freilich noch eine andere unmittelbarere 
Wirkung; nämlich er glaubt, die in Oesterreich befindlichen Be- 
sitzer von österreichischen Obligationen würden ihre Coupons 
als Zahlung für die eingeführten Werthe ins Ausland schicken 
und damit die ungünstige Handelsbilanz ausgleichen; aber das 
setzt voraus, dass dieselben den Zins für sich selbst entbehren 
können und wollen. Lassen sie denselben in irgend welcher 
Form sich schicken, so nimmt die Einfuhr genau wieder in dem 
Maasse zu als die Ausfuhr von Werthen und die Handelsbilanz 
bleibt die gleiche. Diese Wirkung ist also nicht zu erwarten, 
wohl aber die erwähnte, dass wegen des angenehmeren Zins- 
bezugs viele Ausländer Österreichische Obligationen ankaufen. 
Offenbar jedoch lässt sich dies viel einfacher als durch die vor- 
geschlagene Maassregel dadurch erreichen , dass man durch eine 
Contraktion des österreichischen Geldmarkts den Preis der Papier- 
melalliques so tief drückt, dass sie von selbst ins Ausland kom- 
men. Denn das Ausland kauft jedes Papier gern, woran etwas 
zu gewinnen ist , also kommt es in erster Linie auf die Differenz 
im Preise der Werthpapiere an, nicht darauf, ob diese in Silber 
oder Papier, in Wien oder an ausländischen Börsen verzinst 
werden. Endlich ist aber noch zu bemerken, dass die Zahlung 
der Zinse in Silber an ausländischen Börsen kein unbedingt 
sicheres Mittel ist, um zu erreichen, dass die Preise solcher Ob- 
ligationen im Ausland höher stehen als in Wien ; denn bekannt- 
lich sind Obligationen dieser Art bereits vorhanden und ein 
Blick auf die Kursblätter zeigt, dass diese ebenso häufig in Wien 
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höher stehen als im Ausland, wie dies bei den in Wien und in 
Papier verzinslichen der Fall ist. 

Von einem Mittel, die Valuta herzustellen , haben wir bis 
jetzt nicht gesprochen, nämlich von der Vermehrung des Silber— 
vorraths der Bank. Nun ist das freilich gewiss, dass zu einer 
dauernd festen Sicherstellung der österreichischen Banknoten ein 
bedeutender Silbervorrath ganz unentbehrlich ist. In dieser Be- 
ziehung gehen unsere Forderungen viel weiter als diejenigen, 
welche sonst an die österreichische Bank gestellt werden. Die 
gewöhnlich geforderte Deckung der Noten bis zu einem Drittel mit 
Baarschaft halten wir für jede Bank , ganz besonders aber Tür 
die österreichische Nationalbank, für zu gering. Denn grosse 
politische Störungen oder Geldkrisen commercieller Natur werden 
jederzeit in Wien besonders stark sich fühlbar machen, weil kein 
einziges Land in Europa so viel Gläubiger im Ausland hat als 
Oeslerreich. So oft aber auswärts ein starker Begehr nach baarem 
Gelde sich zeigt, wird eine Partie österreichischer Papiere auf 
den Wiener Markt gebracht, dort verkauft und der Betrag in 
baarem Geld bei der Bank zur Ausfuhr geholt werden. Der 
Umstand, dass das Ausland die Möglichkeit hat, die österreichische 
Handels- und Geldbilanz plötzlich sehr ungünstig zu machen, macht 
der Bankverwaltung die grösste Vorsicht nicht nur bei ihren 
Kapitaldarleihen nach Betrag, Zeitdauer und Höhe des Zinsfusses, 
sondern auch in Betreff des zu haltenden Baarfonds zur beson- 
deren Pflicht. Sollten wir dem von uns Tür richtig gehaltenen 
Verfahren in letzterer Beziehung einen bestimmten Zahlenaus- 
druck geben, so möchten wir sagen, dass die Bank durchschnitt- 
lich Tür wenigstens die Hälfte der Noten edles Metall in Kasse 
halten sollte. Aber ein Anderes ist die Sicherung einer zahlungs- 
fähigen Bank gegen mögliche Unterbrechungen ihrer baaren Zah- 
lungen und ein Anderes die Erhebung der deprecirten Noten- 
valuta auf den Gleichwerth mit Silber. So gewiss Noten auch 
ohne Baareinlösung auf Pari stehen können , so gewiss ist die 
Anschaffung von baar Geld kein absolut nothwendiges Mittel, um 
der Entwerthung von Noten ein Ende zu machen. Es ist zu 
loben, dass die österreichische Bank seit dem April dieses Jahres 
trotz der Opfer, welche ihr die Geldanschaffungen auferlegen, ihren 
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Baarfond zu vermehren sucht, um bei der Wiederaufnahme der 
Zahlungen gleich einen gesicherten Stand zu haben; aber um 
die Einlösbarkeit der Noten auszusprechen, muss man einen Zu- 
stand zu erreichen suchen, wo kein Noteninhaber mehr ein In- 
teresse hat, baar Geld bei der Bank zu holen, wo im Gegentheil 
ebenso wie es in den Jahren 1842 Ms Mille 1845 der Fall war, 
der Bank baar Geld zum Austausch gegen das bequemere Zah- 
lungsmittel der Noten gebracht wird. Das aber ist an sich auch 
ohne Ankäufe von baar Geld zu erreichen durch Maassregeln, 
welche den Kredit des Staats und der Bank erhöhen und sicher 
stellen, und welche die Geldbilanz Oesterreich zu Gunsten wen- 
den und längere Zeit hindurch günstig erhalten. Der beste Be- 
weis für diese Behauptung liegt in dem oben beschriebenen Gang 
der Valuta vom Frühjahr bis Herbst 1856. Da finden wir das 
Silberagio bis Anfang April auf 3 Prozent sinken und Alles 
spricht dafür, dass damals die Bank, wenn sie die steigende Be- 
wegung der Valuta durch Erhöhung des Diskonto und stärkere 
Beschränkung ihrer Darleihen gehörig unterstützt hätte, die Valuta 
auf Pari hätte bringen können, während gleichzeitig der Baarfond 
der Bank sich nicht nennenswerth erhöht. Von Anfang April 
aber bis Oktober sind«die fremden Wechselkurse wieder aut 9 
Prozent unter Pari gesunken, während gleichzeitig der Baarfond 
um über 30 Mill. erhöht wurde. Hieraus sieht man deutlich, dass 
die Anschaffung eines grossen Silbervorraths, so nothwendig sie 
auth zur Wiederaufnahme der Baarzahlungen selbst ist, doch für 
die Erhebung des Notenwerths auf Pari eine nur untergeordnete 
Bedeutung bat. 



